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ا بعد:الحمد لله ربّ العالمين والصلاة والسلام على أشزف المزسلين، أمّّ  

 الحمد لله عشّ وجل على تىفيقه وتيسيره لإتمام هذا العمل

ّ
ّ
ه من دواعي الفخز والاعتزاس أن أتقدم بجشيل الشكز والعزفان إلى مشزفي الفاضل:كما أه  

 الأستاذ الدكتور ملياني عبد الحكيم

تفضّله بالإشزاف على هذا البحث ومساهدته المستمزة طيلت فترة الإعداد فله منّي كل  على

 الشكز والتقديز

كما أتقدم بجشيل الشكز إلى أعضاء لجىت المىاقشت الذين تفضّلىا بقبىل مىاقشت هذه 

 الزسالت وإبداء ملاحظاتهم القيمت وتىجيهاتهم السديدة.

 

لعمل من قزيب أو بعيد.وإلى كل من ساعدوي في إهجاس هذا ا  

 

.ولله الفضل من قبل ومن بعد  

 

 



 الملخص

 41مُدرجة في صناعية  ةشرك 491فحص أثر مجموعة من العوامل في اختيار الييكل التمويمي لعيّنة من إلى  الدراسةىذه  ىدفت
 ومحاولة اختبار أثر ىذا الييكل التمويمي عمى ربحية وقيمة ىذه الشركات. 7042-7002سوق مالي عربي  خلال الفترة 

بنسبة إجمالي القروض المالية   اقاسً ، مُ التمويميبيانات السلاسل الزمنية المقطعية لدراسة العلاقة بين الييكل  استخدام أسموب لقد تمّ 
والأسواق  وبعض مؤشّرات الاقتصاد الكمّيخصائص الشركات التي تم دراستيا تمثّل العوامل التي  إلى إجمالي الأصول الصافية، مع بعض

 ةالمالي إجمالي القروضذو دلالة إحصائية لمجموعة من العوامل عمى نسبة  أثر مت نتائج الدراسة إلى وجودحيث توصّ  المالية لمدول العربية.
ومعدّل  النقود عرض نمو ، معدّلنسبة الوفورات الضريبية البديمة، الحجم،ل ىذه العوامل في العمر، الربحية، السيولة في الييكل التمويمي وتتمثّ 

دار أيّ أثر عمى طريقة تشكيل الييكل حإدراجيا في نموذج الان في حين لم يكن لبقية العوامل الأخرى التي تمّ  سوق رأس المالسممة ر  نمو
الييكل التمويمي ممثّلا بنسبة تمّ بناء النموذج الثاني لمدراسة الذي يقيس أثر  وباستخدام نفس الأسموب الإحصائي،ت. يذه الشركالالتمويمي 

، عمى الأداء المالي لمشركات محلّ الدراسة، حيث أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة عكسية بين ى إجمالى الأصولإجمالي القروض المالية إل
الشركات مقاسة بنسبة قيمة و ييكل التمويمي ال علاقة طردية بينجود وو مقاسة بالعائد عمى الأموال الخاصة،  الييكل التمويمي وربحية الشّركات

 فترية.سعر السّيم إلى قيمتو الد

 ،تعارف عمييا عند اتخاذ ىذه القراراتالأصول العممية المُ عمى عتماد من خلال الاقرارات التمويل وقد أوصت الدراسة بضرورة العناية ب
عطاء الإدارة المالية المكانة اللائقة بيا في الييكل التنظيمي لمشركة. أمّا في الجانب المتعمّق بمصادر التمويل ، فقد أشارت الدر  اسة إلى لزوم وا 

والتوجّو أكثر نحو استعمال مصادر التمويل الاسلامي من خلال إدارة سميمة للأرباح المحتجزة  ،بمصادر التمويل الداخميإدارة الشركة ىتمام ا
 ة.من أجل الاستفادة من المزايا والايجابيات التي يُوفّرىا والامتثال لنواىي الشريعة الاسلامية عن استعمال القروض الربوي

  .: ىيكل تمويمي، قيمة المؤسسة، ربحية المؤسسة، قرار التمويلالكممات المفتاحية

summary 

This study aimed at investigating the effect of of a number of factors on the selection of the financial structure 

using a sample of 194 industrial company listed in 13 Arab financial markets during the time period 2007-2015. and 

trying to find the effect of this financial structure on the companies’ value and profitability.  

Panel data method has been used to examine the relationship between the financial structure, measured by the 

ratio of total financial loans to total net assets, with some variables that represent companies’ characteristics and some 

macroeconomic and financial markets indicators of Arab countries. The results of the study revealed that there is a 

statistically significant effect of a group of factors on the ratio of total financial loans in the financial structure. These 

factors are age, profitability, liquidity, size non-debt Tax Shield, capitalization rate and  growth of money supply. While 

the rest of the other factors included in the regression model had no impact on the way the financing structure was 

structured within these companies. Using the same statistical method, the second model of the study, which measures 

the impact of the financial structure, which is represented by the ratio of total financial loans to the total assets as a 

proxy, On the financial performance of the companies under study. The results displayed a negative relationship 

between the financial structure and profitability of companies measured by return on equity, and no impact has been 

found of the financing structure on the value of the company measured by the stock Price to its Book value. 

Finally, the study recommended the need to take care of the Financing decisions by relying on the scientific rules 

that are common when making these decisions and give finance department suitable place in the organizational 

structure of the company. In terms of sources of finance, the study pointed to the need for the company's management to 

focus on the sources of internal finance, Through the proper management of retained earnings, And to move more 

towards the use of Islamic finance sources in order to benefit from the advantages and benefits that it provides and 

comply with the prohibition of Islamic Sharia for riba-based loans. 

Keywords: financial Structure, enterprise value, enterprise profitability, financing decision.  
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 تمييد: -1

ُالمؤسُُّمقوّماتالُأحدُعتبرُالتمويليُ  ُلبقاء ُلنموُّالأساسية ُقويا ُساتُودافعا ُبوُىا ُإذ وازدىارىا،
ُاستغلالياُسةالمؤسُّ تواجو ُدورة ُوتحرّك ُالمالية ُتتمكُُّ،التزاماتيا ُوتنمّيُوبو ُأصوليا ُتعزيز ُمن ن

ُالمؤسسةُلمعرفةُمصادرُالتمويلُالمتاحةُ.استثماراتيا لاعُعمىُوالاطُُّليا ونتيجةُلذلكُتسعىُإدارة
ُالموُوفقاُلنُمنُاختيارُأنسبياُلتتمكُّياُخصائص بيئةُالقيودُوُشروطُُوفيُظلُضوعةلأىدافُالعميا
خذُعمىُمستوىُالقراراتُالماليةُالتيُتتُُّمنُأىمُُّتعدُّبالتمويلُقةُالقراراتُالمتعمُُّنُّوعميوُفإُ.المحيطة

 ُ.الموضوعةىدافُالأسةُوالتيُتعكسُمدىُكفاءتياُوقدرتياُعمىُتحقيقُالإدارةُالعمياُفيُالمؤسُّ

ُانتقاءُمصادرُالتمويلُالمختمفةُُالطريقةُالتيُيتمُّتشتركُعناصرُكثيرةُفيُتأثيرىاُعمىُوُ بيا
سةُقُبالمؤسُّسة،ُفمنُىذهُالعناصرُماُىوُمتعمُّوفيُنسبةُكلُواحدُمنياُفيُالمزيجُالتمويميُلممؤسُّ

ُونتائجُأعمالياُوطريقةُتسييرىا ُوطبيعةُممكيتيا ُىوُمتعمُُّ،منُحيثُخصائصُنشاطيا ُما ُقومنيا
القيمُالسائدةُفيُالمجتمعُوالفمسفةُالاقتصاديةُُالمؤسّسة،ُمثلشطُفيياُبعناصرُالبيئةُالمحيطةُالتيُتن

ُكفاءة،ُبالإضافةُإلىُالاقتصادُالكمّيُمؤشّراتالقوانينُالمنظّمةُلمنشاطُالاقتصاديُوُطبيعةُمدولةُوُل
ُفيُالدولةُومدىُاستقرارهُوتطوّره.ُالنظامُالمالي

تفترضُوجودُأىدافُُـ،سمُبالكفاءةشيدةُوالتيُتتُّالرُُّالماليةالقراراتُُأنُّعمىُالتأكيدُُينبغيُكما
ماُترميُإليوُالقراراتُُحيثُيمكنُالقولُأنُُّ؛فاقُعميياحصرىاُوتحديدىاُوالاتُُّينبغيدةُوواضحةُمحدُّ

ُلمالتمويميةُيجبُأنُيتُّ ىدفُأساساُحولُالموازنةُبينُوالتيُتتمحورُمؤسّسةُسقُمعُالأىدافُالعميا
ُالأرباح ُُتعظيم ُالتيُترافقُنشاطُالمؤسُّالكمُُّالمخاطرتخفيضُُفيُالرغبةوُمنُجية ُمنُجيةُية سة

ُقيمةُالمؤسّسة.ُعمىُمةالمحصُّفيُُرتؤثُُّيالتوُُأخرى،

اُعمىُالطريقةُالاىتمامُلاُيزالُمنصبُ ُ،ُإلاُأنُّةسالمؤسُّدُبدائلُالتمويلُالمتاحةُأمامُورغمُتعدُّ
القرارُُلتأثيرُىذاالتيُيتمُبياُتشكيلُالييكلُالتمويميُبينُأموالُخاصةُوأموالُمقترضة،ُوىذاُنظراُ

ُالمؤسُّعمىُجوانبُميمُّ ُنشاط ُفي ُفييا.ة ُالقرار ُاتخاذ ُوسمطة ُونتائجيا ُالنُّحيثُُسة ظرياتُتعتبر
البحثُفيياُومناقشتياُضمنُالدراساتُُالتيُتمُُّالمواضيعأحدُأكثرُُيييكلُالتمويمالالخاصةُبدراسةُ
 Modigliani & Millerُأبحاثبـ،ُفالنظريةُالحديثةُلييكلُالتمويلُبدأتُساتالمؤسُّالخاصةُبتمويلُ

ُقدُّ،8591ُسنةُ ُمقالتيمعندما ُُاما ُ،رتمويلُالشركاتُونظريةُالاستثماُسُالمال،أتكمفةُرُالمشيورة:
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تكمفةُرأسُالمالُلاُتتأثّرُبالطريقةُالمعتمدةُفيُالتمويل،ُوأنُّالييكلُُأنُّنتيجةُمفادىاُتوصّلاُإلىُوُ
عُعمىُدُبرسممةُالعائدُالمتوقُّتتحدُُُّالقيمةىذهُُحيثُأنُّ،ُسةوقيةُلممؤسُّقيمةُالسُّيؤثّرُفيُالالتمويميُلاُ
ُالعاديُلمؤسُّلُالعائدُعمىُالاستثمارُفيُالسُّلُرسممةُيتمثلُفيُمعدُّأساسُمعدُّ منُأخرىُساتُيم

ُنفسُفئةُالمخاطر.

ُسةسُّوعلاقتوُبالأداءُالماليُلممؤُُالتمويميييكلُالحولُالمقارباتُالنظريةُمنذُذلكُالحينُبدأتُ
Trade Off Theoryُُالموازنةمثلُنظريةُإسقاطُافتراضاتُالسّوقُالكامل،ُُخاصةُفيُظلُُّ،بالظيور
ُوالوفرُالضريبيُفيُتحميميياُارتكزتالتيُ فيُُعمىُعواملُمثلُتكاليفُالافلاسُوتكاليفُالوكالة

ُالتمويل ُلقرارات ُفيُ.تفسيرىا ُُزتركُّما ُنظرية ُمثل ُأخرى ُمصادرلُالتفضيميُترتيبالنظريات
ومنُىمُُالشركةُمنُىمُداخلُالمعموماتُبينُعدمُتماثلُعمىُُ  Pecking Order Theoryالتمويل

ُ ُعمى ُذلك ُوأثر ُالتمويميةخارجيا، ُالمؤسّسة ُالسُُّ،اختيارات ُتوقيت ُونظرية  Market Timingوق

Theory ُُّسوقُظروفُبحاجةُإلىُالتمويلُوُُالمؤسّسةفيوُُالتوقيتُالذيُتكونبتأثيرُتُالتيُاىتم
ُُُ.الم تاحةُالتمويلدرُامصلُتفضيلاتالسمّمُعمىُُ،ائدةالسُّالأموالُ

ُالتيُأُ نبيُُّولقد ُالنظرياتُواتُّجريتُلاختبارُمدىُصحُّتُالدراساتُالتطبيقية ُىذه ُمعُة ساقيا
ُالسُّ ُالتمويمي ُالتوصُُّمؤسّساتلمموك ُامكانية ُعدم ُالعممي، ُالواقع ُفي ُالاقتصادية ُإل ُثابتةُنلى تائج

لييكمياُُالمؤسّسةوكيفيةُاختيارُُوقيمتياُالسوقيةُلممؤسّسةالتمويميُُالقرارةُحولُالعلاقةُبينُومستقرُّ
عدمُُخاصةُفيُظلُُّ،اُنتجُعنوُإجماعُقميلُواختلافُكبيرممُُّمتباينةنتائجياُحيثُكانتُُالتمويمي،

ُتطابقُ ُفييا،ُوعدم الأساليبُالإحصائيةُتجانسُاقتصادياتُالدولُالتيُتمارسُالمؤسّساتُأعماليا
حاجةُالكثيرُبينُالنظريةُوالتطبيقُبوىوُماُتركُُ،فيُإنجازُالدراساتُالمختمفةُوالقياسيةُالم ستخدمة

ُُ.الاختباروُُالدراسةُلمزيدُمن

لممؤسّسةُُفيُتشكيلُالييكلُالتمويميمحلُّالنشاطُُةقةُبالدولفيمُتأثيرُالعواملُالمتعمُُّكماُأنُّ
ُالماليبُوعلاقتو ُوغيرُواضُلياُالأداء ُحيثُركُّتماماُحلاُيزالُمحدودا زتُأغمبُالدراساتُعمىُ،

وأىممتُعواملُالمحيطُالاقتصاديُوالقانونيُُتنتميُإليووقطاعُالنشاطُالذيُُالمؤسّساتخصائصُ
ُمحلُّ ُُوالثقافيُلمدولة ُإلىُالنشاط. ُجإُتمُّالتيُُالتطبيقيةُالدراساتأغمبُُأنبالإضافة تُاىتمُّراؤىا
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ُاليي ُالتمويميابتحميل ُفيُلممؤسّساتُةكل ُالمتقدُُّالعاممة ُقطاعُمةالاقتصاديات ُالمؤسّساتُوأىممت
ُ.اشئةنُّالالناشطةُفيُالاقتصادياتُ

ُالمنطمقُوُ ُالتساؤلُعنُمدىُُيجدرُبنامنُىذا ييكلُالتمويميُالتنبّؤاتُنظرياتُنتائجُوُقدرة
ُاقتصاديا،المختمفة ُالمتقدّمة ُالدول ُفي ُصياغتيا ُتم ُالتي ،ُُ ُالتمويمي ُالسموك ُتفسير ُاتلمشركعمى

ُالعربية ُبالنظرُإلىُُ،الاقتصادية ُالتيُتنشطُفييا،خصوصية ُالم حيطة خصائصياُواختلافُُالبيئة
ُ.تياُفيُالدولُالمتقدّمةاعنُخصائصُنظيرُ
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تُعميياُالنظرياتُالتيُنصُّ،ُالعواملُبعضُتقييمُالعلاقةُبينتكمنُمشكمةُالدراسةُفيُاختبارُوُ
درجةُلمشركاتُالصناعيةُالمُ ُةكلُالتمويمياالتطبيقية،ُواليياختبارىاُفيُالدراساتُُتمُُّالتيُالعمميةُأو

بيانُمثلُىذهُالعلاقةُيساعدُعمىُفيمُُيثُأنُّحُ،7089-7002فيُالبورصاتُالعربيةُخلالُالفترةُ
ُتتُّ ُالتي ُالتمويمية ُالمؤسُّالقرارات ُمستوى ُعمى ُالتعرُّخذ ُخلال ُمن ُالعربية ُالاقتصادية ُعمىُسة ف

ُالمؤثُّ ُالعوامل ُفييا ُالقوُّوُرة ُمواطن ُاكتشاف ُوالتي ُالتمويمية ُىياكميا ُوالضعفُفي ُبينُة ُمن تعتبر
ُواستمراريتيا.محدُّ ُسيتمُُّداتُبقائيا ُأدائياُُكما ُالشركاتُعمى ُليذه ُالاختياراتُالتمويمية ُأثر تحميل

ُاليياكلُ ُنسبُالاقتراضُفي ُبين ُوقياسُالعلاقة ُبيان ُخلال ُمن ُوىذا ُالدراسة، ُفترة ُخلال المالي
 ُالسوقيةُمنُجيةُأخرى.ُياقيموُالشركاتُربحيةُالتمويميةُمنُجية،ُوُ

ُمُيمكنُطرحُإشكاليةُالبحثُفيُالسؤالُالجوىريُالتالي:منُخلالُماُتقدُّ

الأسواق درجة في مشركات الصناعية الم  ل ةكل التمويميااليياختيار  رة فيما ىي العوامل المؤث  
 ؟السوقية  ايقيمو الشركات ربحية عمى  ةكل التمويميااليي هىذ وما أثر ،العربية المالية

ُالفرعيةُالتالية:ُالأسئمةانطلاقاُمنُىذاُالسؤالُالجوىري،ُيمكنُطرحُ

 ُّالتيُدرجةُفيُالأسواقُالماليةُالعربيةُالمُ قةُبخصائصُالشركاتُالصناعيةُماُىيُالعواملُالمتعم
 فيُىياكمياُالتمويمية؟ُالماليُرُعمىُنسبُالاقتراضتؤثُّ
 ُّفيُاليياكلُالتمويميةُلمشركاتُُالماليُعمىُنسبُالاقتراضُالبيئةُالمحيطةرُخصائصُىلُتؤث

 ؟ُدرجةُفيُالأسواقُالماليةُالعربيةالمُ ُالصناعية



 مقدمة
 

 د‌
 

 درجةُفيُفيُاليياكلُالتمويميةُلمشركاتُالصناعيةُالمُ ُالماليُماُىيُالعلاقةُبينُنسبُالاقتراض
 ىذهُالشركات؟ُربحيةوُالأسواقُالماليةُالعربيةُ

 درجةُفيُفيُاليياكلُالتمويميةُلمشركاتُالصناعيةُالمُ ُالماليُماُىيُالعلاقةُبينُنسبُالاقتراض
 يذهُالشركات؟وقيةُلالسُّقيمُالالأسواقُالماليةُالعربيةُوُ

 :الدراسةفرضيات  -3

كلُامجموعةُمنُالعواملُفيُالتأثيرُعمىُشكلُالييُتسعىُىذهُالدراسةُلاختبارُمدىُقدرةُ 
ُالشركاتُلعيُُّةالتمويمي ُمن ُالمُ نة ُالصناعية ُفي ُنسبُُالبورصاتُالعربية،درجة ُبين وقياسُالعلاقة

ُاليدفُسيتمُاختبارُتأثيرُُالمالي.ُئياأداوُُيةالتمويمُيااكمىيالاقتراضُفيُ ُإحدىُعشرولتحقيقُىذا
ُفيُتركيبةُالييكلُالتمويميُلمشركاتُمحلُُّالماليةُالقروضإجماليُعمىُنسبةُُاُمستقلاًُمتغيرًُ(88ُ)

ُ ُنسبالدراسة ُبين ُُةوقياسُالعلاقة ُوربحيةُُالقروضُالماليةإجمالي ُجية ُمن ُالتمويمية ُاليياكل في
ُد.وىذاُباستخدامُنموذجُالانحدارُالمتعدُُّ،ياُالسوقيةُمنُجيةُأخرىمالشركاتُوقي

ُفإنُّ ُتبعًُوعميو ُأىدافياو ُولتحقيق ُالدراسة ُمشكمة ُمع ُوانسجاما ُلأدبياتُالدراسة صياغةُُتمُُّ،ا
ُعمىُالنحوُالتالي:ُةرئيسيُثلاثةُفرضيات

  الفرضية الرئيسية الأولى:

درجةُلمشركاتُالصناعيةُالمُ اختيارُاليياكلُالتمويميةُلاُتوجدُعلاقةُذاتُدلالةُإحصائيةُبينُ
ُالتالية:ُالعواملُكلُمنُوُُ،الدراسةُمحلُُّفيُالأسواقُالماليةُالعربية

ُالشركة،ُالشركةبخصائص  العوامل المرتبطة ُعمر ُالشركة، ُحجم ُالنمو، ُمعدّل ُالأصول، ُىيكل :
ُ.ربحيةُالشركة،ُالوفوراتُالضريبيةُللاقتراض،ُالوفوراتُالضريبيةُالبديمة،ُسيولةُالشركة

ُالمحمّي،ُُ:بالشركة العوامل المرتبطة بخصائص البيئة المحيطة  ُالناتج ُنمو ُمعدّل ُالتضخّم، معدّل
ُ.سوقُرأسُالمالنموُرسممةُُمعدّلُنموُالسيولةُالنقدية،ُمعدل

  :الثانيةالفرضية الرئيسية 
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القروضُالماليةُإلىُإجماليُلاُفيُنسبةُلاُيوجدُأثرُذوُدلالةُإحصائيةُلمييكلُالتمويمي،ُممثُّ
ُالصافية ُالمُ الأصول ُالصناعية ُلمشركات ُالخاصة ُالأموال ُربحية ُعمى ،ُ ُفي ُالماليةُدرجة الأسواق

ُ.العربية

  :الثالثةالفرضية الرئيسية 

ُإلىةُالماليُالقروضُإجماليُنسبةُفيلاُلاُيوجدُأثرُذوُدلالةُإحصائيةُلمييكلُالتمويمي،ُممثُّ
ُالصافيةُالأصول ُعمى ،ُ ُالنسبة ُالسوقية ُقيمة ُالدفترية ُالقيمة ُالمُ إلى ُالصناعية ُفيُلمشركات درجة

ُ.الأسواقُالماليةُالعربية

 :الدراسةأىمية  -4

فيُمجالُُالمواضيعالدراسةُكونوُتناولُأحدُأىمُيةُموضوعُأىمُّتنبعُأىميةُىذهُالدراسةُمنُ
ُ ُالمؤسُّعمل ُفي ُالمالية ُبينُالوظيفة ُالاختيار ُوكيفية ُالأموال ُبتدبير ُي عنى ُالذي ُالمجال ُوىو سة
ُشكُُّىامصادرُ ُولقد ُالمختمفة، ُمدى ُعمى ُالموضوع ُىذا ُالزمن،ل ُمن ُخصبًُُعقودا ُلمتنظيرُمجالا ا
ُُالعممي ُالتطبيقيةوالدراسة .ُ ُىذه ُالأىمُّورغم ُبياية ُيحظى ُفيُالتي ُالتمويل ُُقرار الدراساتُمجال

العمميةُوالتحميلُالنظري،ُإلاُأنوُلاُيمقىُالعنايةُنفسياُمنُطرفُأصحابُالقرارُداخلُالمؤسساتُ
ُخاصةُفيُالدولُالعربية.ُ،ثناءُالممارسةُالعمميةأالاقتصاديةُ

ُفإنُّ ُكوُأىمُُّوعميو، ُفي ُتكمن ُالدراسة ُىذه ُنية ُجادُّيا ُمحاولة ُلتة ُالنظريةُضييق ُبين الفجوة
ُ ُفي ُوالتطبيق ُالاقتصادية ُالمؤسسة ُعند ُالتمويل ُقرارات ُأثرُُ،العربيةمجال ُتحميل ُخلال من

ُالتمويميةالخصائصُالمميُّ ُالشركاتُوسيماتُالمحيطُالذيُتعملُفيوُعمىُىياكميا ُليذه ومقارنةُُ،زة
.ُالتطبيقيةالدراساتُمتُإليوُوماُتوصُّتُالعمميةُالنظرياُنصّتُعميوُماُلُعميياُمعالنتائجُالمتحصُّ

 بالإضافةُإلىُتحميلُأثرُالاختياراتُالتمويميةُليذهُالشركاتُعمىُالأداءُالماليُليا.
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وبينُُ،داتُالداخميةُوالخارجيةالعلاقةُبينُبعضُالمحدُُّاختبارُوتقييمتيدفُىذهُالدراسةُإلىُ
ُ ُخلال ُمن ُالعربية ُالمساىمة ُالصناعية ُلمشركات ُالتمويمي ُالييكل ُمنُُقياسشكل ُمجموعة تأثير

ُعمىُقرارُالتمويلُفيُُىذهُالشركات،ُحيثُأنُُّالتمويميييكلُالالعواملُالتيُوردتُضمنُنظرياتُ
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ُ ُالاختلافاتُفي ُأوضحتُأن ُالعممية ُالتمويميالدراسات ُتفسيرىُالييكل ُنظرُُايمكن ُخلال ياتُمن
ُالمتقدُُّالتمويل ُلمدول ُأنُّمالحديثة ُإلا ُاقتصاديا، ُالمؤثُُّة ُالعوامل ُالتمويل ُعمىُقرار ُالمؤسّسةُرة في

ُ ُالاقتصادية ُمحلُُّالعربيةلمدول ُبُ ُيبقى ُالافتراضاتُالتي ُانسجام ُبسببُعدم ُىذهُجدل نيتُعمييا
ُ.العربيةالنظرياتُالحديثةُمعُواقعُالحالُلاقتصادياتُالدولُ

ُ ُالتمويمية ُالاختيارات ُأثر ُتحميل ُإلى ُالدراسة ُتيدف ُكما ُالصناعية ُلمشركات ُمحلُّالعربية
ُربحيةبُم قاسالياُفيُىياكمياُالتمويمية،ُعمىُالأداءُالماليُالماليُُسبُالاقتراضنمنُخلالُ،ُالدراسة

ُالقيمةُالسوقيةُإلىُالقيمةُالدفترية.ُنسبةوُُالأموالُالخاصةُ

 حدود الدراسة: -6

ُ(87)عشرُاشركةُصناعيةُعربيةُموزّعةُعمىُاثن851ُتستيدفُالدّراسةُمجموعةُمكوّنةُمنُ
ُُي:ىوُُ،دولةُعربية ُالسعوديةالأردن، ُالمغرب، ُالبحرين،ُقطرُ،ُع مان، ُالجزائر، ُتونس، ُالكويت، ،

مصر،ُالاماراتُالعربيةُالمتّحدة،ُلبنان.ُمعُالعممُأنُّكلُواحدةُمنُىذهُالشركاتُم درجةُفيُواحدُ
سوقُمسقطُللأوراقُ،ُُالماليةُالسعوديةالسوقُ،ُُمنُالأسواقُالماليةُالعربيةُالتالية:ُُبورصةُعمّان

ُُالمالية ُالبيضاء، ُبالدار ُالقيم ُُبورصة ُقطر، ُبورصة ُالمالية، ُللأوراق ُدبي ُسوق ُأبوظبيُ، سوق
ُالمالية ُللأوراق ُالمالية، ُللأوراق ُالكويت ُسوق ُتونس، ُالمالية ُالاوراق ُبورصة ُالمصرية، ُالبورصة

إلىُغايةُنياية7002ُُوبورصةُالجزائر.ُأمّاُالفترةُالزمنيةُلمدراسةُفييُالفترةُالممتدّةُمنُبدايةُسنةُ
ُ.7089ُسنةُ

 منيجية البحث -7

لُلُالأوُّ،ُيتمثُّمتكاممينُىذهُالدراسةُعمىُالمنيجُالوصفيُالتحميميُوذلكُباتباعُأسموبينتعتمدُ
ُ ُمن ُالمكتبية ُالمصادر ُإلى ُالمجوء ُالييكلُأفي ُعالجتُموضوع ُالتي ُالعممية ُالمداخل ُتوثيق جل

ُلممؤسُّالتمويميُوُ ُالمالي ُبالأداء ُأمُّسةعلاقتو ُالأسموبُالثاني. ُا ُالقياسُالإُفيوُ باستخدامُحصائي
ُمنُخلال ُالمتعدّد ُالسموكُتطبيقيينتطويرُنموذجينُُتحميلُالانحدار ُالنموذجُالأوّلُبتفسير ُييتم ،

ُالعربية ُالرفعُالماليُفيُُالتمويميُلمشركاتُالصناعية بيدفُاختبارُأثرُبعضُالعواملُعمىُنسبة
ُالتمويمي ُالتمويميُعمىُربحالييكل ُالييكل ُالنموذجُالثانيُفيدرسُأثر ُأمّا ،ُ ُوقيمة ُالشركاتية ُىذه

ُُ.الدراسةُمحلُّ

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%28%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%28%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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 :لنماذج الدراسةمخطط توضيحي  -8

ُ:المقترحةُلنماذجُالدراسةُتوضيحيطُلُالشكلُالمواليُمخطُّيمثُّ

ُ

ُ

ُ

ُ

 

 

 

 

 

ُ

ُ

 

 

ُتنوّعتُوتعدُّ‌ الدراسات السابقة: -9 ُ ُتناوتُموضوع ُوُدتُالدراساتُالتي الييكلُقراراتُالتمويل
تبويبياُوفقاُلعدّةُمعايير،ُوتماشياُمعُطبيعةُالدراسةُيمكنُحيثُُ،الاقتصاديةُلمؤسّسةفيُاالتمويميُ

ُ ُسوفُنصنّف ُوأىدافيا ُالسُّالحالية ُالدراسات ُإلى ُليا ُالمكانية ُالحدود ُحسب ُاىتمُّابقة تُدراسات
الييكلُالتمويميُُبدراسةتنشطُفيُدولةُواحدة،ُودراساتُاىتمّتُُساتمؤسُّلُالييكلُالتمويميُبدراسة

ُمؤسّساتُتنتميُلعدّةُدول.ل

:ةخصائص الشرك : المحيطة خصائص البيئة 

  الحجم 
 السيولة 
 الربحية 
ىيكل الأصول 
الوفورات الضريبية البديمة 
معد ل النمو 
 العمر 

م  معد ل التضخ 
معد ل نمو الناتج المحم ي الخام 
معد ل نمو السيولة النقدية 
 رسممة سوق رأس المالمعد ل نمو 

 

دات الييكل التمويميمحد    

 الييكل التمويمي
(المالي ة الاقتراضب)نس  

 قيمة الشركة ربحية الشركة

 الأداء المالي
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‌مستوى دولة واحدة:عمى الدراسات  -أ

 أثر ىيكل رأس المال عمى الأداء " :بعنوان (2007)موفق رفاعي عبد الرحمان ىناندة  دراسة
ُُ،"(2006 -1996)المالي لمشركات المساىمة العامة الصناعية في الأردن  دكتوراه،ُأطروحة

 .7002جامعةُالدراساتُالاداريةُوالماليةُالعميا،ُعمان،ُالأردن،ُ

عمىُالأداءُالماليُلمشركاتُالمساىمةُالعامةُُالييكلُالتمويميىدفتُالدراسةُإلىُمعرفةُأثرُ
ُمنُالمتغي9ُّالصناعيةُفيُالأردن،ُحيثُاستخدمتُالدراسةُخمسةُ) ُثلاثةُ( ُمنيا راتُلتحقيقُذلك،

مةُفيُالقروضُطويمةُالأجلُوالتمويلُمنُخلالُممثُُّبالييكلُالتمويمي،قُةُتتعمُّ(ُمتغيراتُمستقم3ُّ)
ُالةُىمراتُمعدُّرينُتمُاعتبارىماُكمتغيُّ،ُومتغيُّالمحتجزةسُالمالُوالتمويلُمنُخلالُالأرباحُأأسيمُرُ

ُالمتغيُّمُّأحجمُوعمرُالشركة.ُ لُلاُبمعدُّرُتابعُواحدُوىوُالأداءُالماليُممثُّراتُالتابعةُفيناكُمتغيُّا
ُومؤشرُ ُالربحية ُالسوقيةنسبة ُالدفترية.ُإلىُالقيمة ُالباحثُبدرُُحيثُالقيمة ُالدراسةُقام ُمجتمع اسة

نةُ،ُأماُعي7002ُّشركةُمساىمةُعامةُصناعيةُمدرجةُفيُبورصةُعمانُفيُالأردنُعام11ُُالبالغُ
دُلفحصُالعلاقةُالتيُاستخدمُالباحثُنموذجُالانحدارُالمتعدُّوُُ،شركة11ُالدراسةُفقدُاشتممتُعمىُ

ُرُالتابعُوىوُالأداءُالماليُمعُالمتغيراتُالمستقمة.تربطُالمتغيُّ

ُ ُالتمويل ُبين ُطردية ُعلاقة ُوجود ُإلى ُالدراسة ُالخاصةخمصت ُالماليُُبالأموال والأداء
أثرُعكسيُعمىُنسبُالأداءُُلوُنتُالدراسةُأنُّاُالتمويلُبالقروضُطويمةُالأجلُفقدُبيُّأمُُّ،لمشركات

ُفيُحينُأنُّ ُُالماليُلمشركات، ُأثرُعكسي،ُُأظيرتُأنُّالدراسة ُرأسُالمالُكانُلو التمويلُبأسيم
التمويلُُنتُالدراسةُأنُّكماُبيُُّمماُزادُالتمويلُبالأسيمُانخفضتُنسبُالأداءُالماليُليذهُالشركات.فك

ىناكُآثاراُإيجابيةُلكلُمنُُلوُأثرُإيجابيُعمىُالأداءُالماليُلمشركاتُوأنُُّكانالمحتجزةُبالأرباحُ
ُعمرُالشركةُوحجمُمبيعاتياُعمىُمؤشراتُالربحيةُفييا.

  والعوامل المؤث رة "ىيكل رأس المال  :بعنوان (2012) الحسين صالح الساعديعلاء عبد دراسة
 .7087جامعةُالبصرة،ُالعراق،ُُ،73العددُمجمةُالاقتصادُالخميجي،ُُ،فيو"

وأثرُطبيعةُالنشاطُالاقتصاديُوبعضُالمتغيّراتُُالييكلُالتمويميُدراسةلىُإىدفتُالدراسةُ
ُالييكلعمىُ ُالمقطعيةُىذا لعيّنةُُ(Panel Data)،ُحيثُاستخدمتُالدراسةُأسموبُالبياناتُالزمنية

سنةُُ سنواتُمنُ(2)دبيُللأوراقُالماليةُلمدّةُستةُوُأبوظبيُُيشركةُم درجةُفيُسوق39ُمؤلّفةُمنُ
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7009ُُ ُسنة ُغاية لى ُباتب7080ُُّوا  ُالثابتة ُالآثار ُنموذج ُباستخدام ُالمتعدّد ُالانحدار  Fixed).اع

effect (within) rgression)ُ

ُاليامُّ ُالنتائج ُمن ُإلىُمجموعة ُخمصتُالدراسة ُوجود ُأبرزىا ُمن ُالنشاطُالذيُة، ُلنوع تأثير

،ُحيثُتوصّمتُالدراسةُإلىُأنُّىناكُعلاقةُإيجابيةُذاتُدلالةُالييكلُالتمويميمارسوُالشركةُعمىُتُ 
وعلاقةُسمبيةُذاتُدلالةُإحصائيةُبينُُإحصائيةُبينُالأصولُالثابتةُوحجمُالشركةُمعُالرفعُالمالي،

الربحيةُوالرفعُالماليُممّاُيعنيُأنُّالشركاتُالتيُتممكُأصولاُثابتةُكبيرةُتسعىُإلىُالرفعُالماليُمنُ
أجلُزيادةُنشاطياُالتشغيمي،ُولكنُفيُنفسُالوقتُتمجأُإلىُالاقتراضُكخيارُثانُبعدُأنُتستخدمُ

ُموالُالخاصةُكخيارُأوّل.الأ

 ُدراسةSalah Eddine Kartobi  (3102) ىق فعل السّ  دودمحدّدات الهيكل المالي ور" :عنوانب

 ."حالة الشركات المُدرجة في بىرصة القيم المنقىلة بالدار البيضاء –المالي لقرارات التمىيل 

Déterminants de la structure financière et réactions du marché boursier aux 

decisions de financement: cas des Sociétés cotées à la bourse des valeurs de 

Casablanca, Thèse de doctorat non publiée : Thèse en cotutelle international 

Université Cadi Ayyad  et Universite Nice Sophia Antipolis, 2013. 

عواملُفيُاختيارُالييكلُالتمويميُلعيّنةُمنُأثرُمجموعةُمنُالُفحصإلىُُالدراسةىذهُُىدفت
حاولةُاختبارُأثرُومُ،7080-7003خلالُالفترةُُبورصةُالدارُالبيضاءم درجةُفيُمغربيةُُةشرك90ُ

ُالتمويل ُُقرارات ُتمكعمى ُلأسيم ُالسوقية ُأولىُُ.الشركاتُالأسعار ُكمرحمة ،ُ ُالباحث ُقام حيث
ُالمتعدُّااستخدب ُالانحدار ُنموذج ُم ُد ُالمقطعية ُالزمنية ُالبيانات ُالمحدُّباستخدام ُقدرة ُمن داتُلمتأكد

التقميديةُللاستدانةُعمىُتفسيرُالييكلُالتمويميُلمشركاتُالمغربيةُفيُالفترةُالعاديةُوفيُفترةُالأزمةُ
ُ ُوُالمالية. ُالفي ُُالتاليةمرحمة ُالتمويل ُاتفاقيات ُنظرية ُالباحثُباختبار ُبتحميلُقام ُالقيام ُخلال من

وقُتفاعلُالسُُّخيرةُُقامُبتقييمُمدىالأمرحمةُالناتُالرئيسيةُوتصنيفُتدرّجيُمتصاعد،ُثمُفيُالمكوُّ
ُرأسُالمالُ ُإعلاناتُرفع ُأثر ُتحميل ُخلال ُمن ُالدراسة ُلمشركاتُمحل ُقراراتُالتمويل ُمع المالي

صدارُ ُعمىُأسعارُأسيمُالشركاتُالتيُقامتُبيا.سنداتُالوا 

المتغيّرات،ُفقط،ُالتيُوردتُفيُالنظريةُالماليةُىيُمنُتمعبُنُّبعضُأتوصّمتُالدراسةُإلىُ
ُميمُ  ُالتمويميُدورا ُالييكل ُأنّ ُالدراسة ُأظيرت ُكما ُالمغربية. ُلممؤسسات ُالتمويمية ُالسياسة ُفي ا
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نةُلمشركاتُمحلُّالدراسةُيتأثرُبطبيعةُالاحتياجاتُالمرادُتمويمييا،ُحيثُتعتمدُأغمبيةُمؤسّساتُالعيُّ
حبُعمىُالمكشوف.ُلىُالسُّإاديةُعمىُنظامُالتمويلُالذاتيُوفيُفتراتُالركودُتمجأُفيُالأوقاتُالع

ُالسُّ ُأظيرتُنتائجُالدراسةُأنّ صدارُسنداتُكما وقُالماليُلاُيتفاعلُمعُقراراتُرفعُرأسُالمالُوا 
ُ ُحيث ُتمثُّأالدين، ُلا ُلممؤسسات ُالتمويل ُقرارات ُتحمميا ُالتي ُوالاشارات ُالمعمومات ُقيمةُن ُأي ل

ُوق.ثمرينُفيُالسُّلممست

  الشركة قيمة عمى المالي الييكل تأثير " :بعنوان (2015)دراسة ضيف ياسين وزوزي محمد 
 الفترة خلال السعودي المالي وقالس   في المدرجة الشركات من عينة حالة رة: دراسةالمسع  

ُالعدد، "(2009-2012) ُوالمالية، ُالمحاسبية ُلمدراسات ُالجزائرية 08ُالمجمّة ،ُ ورقمة،ُجامعة
 .7089الجزائر،

ُبيا الكيفيةُالتي تفسير إلى الدراسة ىذه ىدفت  التمويمي بالييكل قةالمتعمُّ القرارات اتخاذ يتمّ
 الشركات قيمة عمى التمويمي الييكل تأثير مدى اختبار تم وعميو الشركة، قيمة من يرفع الذي كلبالشُّ

ُ 2012 إلى 2009 من ةالممتدُّ الفترة خلال المالية للأوراق السعودي السوق في المدرجة السعودية
ُشركة 79 من مكوّنة عيّنة الدراسة غطّت حيث ُُالبيانات أسموب استخدام تم. ُالمقطعية  الزمنية
 والمتغيرات الدفترية، القيمة إلى السوقية بالقيمة مقاسة تابع كمتغير الشركة قيمة بين العلاقة لدراسة

 اقاسمُ  الشركة حجم ،ةالمردودي الثلاثة، المديونية بنسب عنو رامعبُّ التمويمي الييكل:ُالتالية المستقمة
ُُ.النظامية والمخاطر موالنُّ الأصول، إجمالي بموغاريتم

 ،ُم قاساُبـ:التمويميالييكلُُبين إحصائية دلالة ذاتطرديةُ علاقة وجود إلى الدراسة متتوصُّ
ُوُالمخاطرُوُُ،الخاصة الأموال إلى الديون إجمالي نسبةب ُالشركةالنظاميةُمنُجية، منُجيةُُقيمة

ُالخاصة الأموال إلىالأجلُ قصيرةُالديون نسبة،ُم قاساُبالتمويميالييكلُوعلاقةُعكسيةُبينُُأخرى.
 بينُإحصائية دلالة ذاتُوجودُعلاقةُمعد.ُوُمنُجيةُأخرىُوقيمةُالشركةُوحجمُالشركةُمنُجية

ُ.أخرى جية من الشركة وقيمة منُجيةُُالنموالاقتصاديةُوُ المردودية المالية، المردودية

 ( 2016دراسة محمد بوشوشة) المالي الييكل أمثمية عمى التمويمية السياسات "تأثير :بعنوان 
دكتوراه،ُجامعةُأطروحةُ، الجزائرية" المؤسسات من عينة راسةالجزائرية: د لممؤسسة الاقتصادية

 .7082،ُالجزائر،ُبسكرة
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ُالتموي سياسات مختمف تحميل إلى سةراالد ىدفت ُالتي ُالاقتصادية اتالمؤسس تعتمدىا ل
،ُحيث7083ُ-7080(ُخلالُفترةُالدراسة80ُالجزائريةُالمدرجةُفيُبورصةُالجزائرُوعددىاُعشرةُ)

تمُتحميلُتطورُسياسةُالتمويلُالذاتيُوسياسةُالتمويلُالخارجيُالتيُانتيجتياُالشركاتُخلالُفترةُ
 الدراسة.

ُ تمويميا في تعتمد الدراسةُالشركاتُمحلُّ أن إلى راسةالد توصمت ُبداية،  التمويل عمى،
 الاستدانة سياسة ثم البنكي، الاقتراض عمى القائمةُالاستدانة سياسة عمى ذلك بعد تعتمد ثمُّ الذاتي،
 سياسة ىو ساتالمؤسُّ موتفضُّ خيار وآخر السندي، الاقتراض سياسة وىي الماليُالسوق عمى القائمة
وفقاُلذلكُخمصتُوُ .الأسيم طرح طريق عن المال سأرُ ُزيادةُعمى القائم الخارجيُُالخاص التمويل

ُإلى ُمصادرُنظرية أنُّ الدراسة ُأفضمية ُالسُّ الأنسب ىيُالتمويل ترتيب ُاللتفسير  يتمويمموك
ُالدراسة.ُ محل لممؤسّسات

 :عد ة دولمستوى عمى الدراسات  -ب

 دراسةSung Hee Lew  (3103) البحث عن أنسب نظرية لييكل رأس المال ومحد دات " :بعنوان
 ُُ".مستوى الرافعة

An Investigation of the most appropriate capital structure theory and 

leverage level determinants,  Unpublished doctoral dissertation, the University of 

Edinburgh, United Kingdom ,2012.                                       

داتُالرفعُُالماليُوىذاُمنُأجلُىدفتُالدراسةُإلىُاستقصاءُنظرياتُالييكلُالتمويميُومحدُّ
ُلمشركات. ُالتمويمي ُالسموك ُلتفسير ُملائمة ُالأكثر ُالنظريات ُُتحديد ُحيث باختبارُُالباحثقام

ُ مصادرُلُالتفضيميترتيبُالونظريةُُالموازنةةُوىيُنظريُلمييكلُالتمويميالنظرياتُالرئيسيةُالثلاثة
ُتوقيتُالسُُّالتمويل ُبإدماجُُ،وقونظرية ُالساكنةُوالديناميكية ُالنماذجُالاحصائية منُخلالُاستخدام

شركةُتنتمي1951ُُوقدُقامُالباحثُبدراسةُعينةُحجمياُُ.التمويميييكلُالداتُلُمحدُّرُتمثُّمتغي83ُُّ
ُُسنة.70ُدولةُوىذاُخلالُفترة88ُُُوتنشطُفيقطاعُاقتصادي72ُُلـُ

ُُإلىمتُالدراسةُتوصُّ ُالكمُُّاتخصائصُالشركبيتأثّرُالييكلُالتمويميُأنّ يُوعواملُالاقتصاد
ُمجتمعة ُوأنّ ُمحلُّالشُّ، ُالاُركات ُإلى ُتميل ُالحدُّقالدراسة ُأجل ُمن ُمعتدلة منُُتراضُبمستويات

ُالمرتفعاحتمالاتُالافلاس،ُوتعملُفيُنفسُالوقتُعمىُاستغلالُالفرصُالمتاحةُعندُحالاتُالتقييمُ
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ُُنوقُالماليُمفيُالسُُّيالأسيم ُأسيم ُقُالنقديُالداخلالتدفُُّزيادةلخلالُإصدار .ُ ُأنّ السموكُكما
ُُمحلُّالتمويميُلمشركاتُ ُتنبُُّيتّسقُأكثرالدراسة ُمع ُالموازنةؤاتُنظرية ُمنُأنُّعمىُ، ظريةُنُالرغم

 ُشروطُإصدارُالأسيم.ُإلىُحدُّماُتفسّروقُتوقيتُالسُّنظريةُوُُترتيبُأفضميةُمصادرُالتمويل

 دراسةTing Ting Zhu  (3102)  ىيكل رأس المال في أوروبا: محد دات، توقيت ُ:بعنوان"
 وق وسرعة التعديل".الس  

Capital structure in europe: Determinants, Market timing and Speed of 

adjustment, Unpublished doctoral dissertation, University of Leicester, London, 

United Kingdom, 2014.                                                                

فيُالشركاتُالأوروبيةُالم درجةُفيُُالييكلُالتمويميفحصُمحدّداتُإلىُُالدراسةىذهُُىدفت
وسرعةُتعديلُاليياكلُموكُالتمويميُليا،ُعمىُالسُّوقُتوقيتُالسُّتأثيرُالبورصةُبالإضافةُإلىُاختبارُ

ُأثرُحالتمويميةُن ُولقدُحاولُالباحثُدراسة التيُُالتحولاتُوالأحداثوُاليياكلُالتمويميةُالمستيدفة.
ُأورُ ُخلالُالعقدينُالماضيينوُعرفتيا ُالماليةُبا ُأـوُمنُالناحية ُالسياسية ُمنُالناحية خاصةُُ،سواء
والتيُكانُمنُبينُنتائجياُُعمىُالأسواقُالماليةُوالقطاعُالمصرفيالعالمية،ُالأزمةُالماليةُُأثناءُوبعد

ُوالم ُالبنوك ُعدد ُوزيادة ُالمؤسّسات ُإفلاس ُاحتمالات ُالسيولةُسُّؤُارتفاع ُتوفّر ُوعدم ُالعاجزة سات
وكانُليذهُالنتائجُأثرُسمبيُعمىُتدفّقُالأموالُنحوُالمؤسّساتُُسوقيةُلممؤسّسات.القيمُالُوانخفاض

ُس ُمن ُواء ُالخلال ُمن ُأو ُالمصرفية ُالأسواققنوات ُُالمالية.ُخلال ُنماذجُولقد ُالدراسة استخدمت
ُمنُ ُمجمّعة ُغيرُمتوازنة ُمقطعية ُبياناتُزمنية ُلتحميل ُمتنوّعة ُواستعممت89ُُقياسية ُأوروبي. بمد

ُنموذجاللتقديرُُالأنسبباعتبارىاThe generalized method of momentsُُطريقةُالعزومُالمعمّمةُ
ُلمدراسة.ُيالقياس

ُلأسيمُالمؤسّسةُعمىُاختياراتياُالتمويميةُالماليُوقالسُُّتقييملُإلىُوجودُتأثيرتوصّمتُالدراسةُ
قدّمت  وفي نفس الوقت ،إليوُنظريةُتوقيتُالسوقأشارتُُكماُاإيجابيُوليسإلاُأنُّالتأثيرُكانُسمبياُ

ُُالدراسة أدّلة تدعم ُمن ُكل ُالتمويلجزئيا ُلمصادر ُالتفضيمي ُالترتيب فيُُالموازنةُةونظريُنظرية
ُلمعدُّكماُتوصّمتُالدراسةُإلىُأنُُّ.التمويميُلمشركاتُالعاممةُفيُأوروباقدرتيماُعمىُتفسيرُالسموكُ

ُالتعديل ُُنحوُةنويالسُُّسرعة ُالدراسةُالمستيدفُالمالُرأسىيكل ُلمشركاتُمحلّ ُفيُ،ىوُبالنسبة
وقية.ُوأظيرتُالدراسةُبالقيمةُالسُُّالماليةُافعةالرُُّنصفافعةُالماليةُبالقيمةُالدفتريةُوُالرُُّربعُط،المتوسُّ
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ىيُالأسرعُفيُتعديلُىياكمياُالتمويميةُفيُحينُأنُّالشركاتُالفرنسيةُُوفنمنداأنُّالشركاتُفيُىولنداُ
ُفيماُيخصُُ.فيُذلكُأالأبطُىيُوالاسبانية أنُّفأظيرتُالدراسةُالقوىُالمحرّكةُلسرعةُالتعديلُأمّا
ُالعالشركاتُ ُغنىًُُاممة ُالاقتصادياتُالأكثر ُوُُفي ُواستقرارا ُبيا ُالتي ُبنكي ُىيُجياز ُتركيزا أكثر

 الأسرعُفيُتعديلُىيالكياُالتمويمية.

   دات ىيكل رأس المال في الشركات غير "محد   :عنوانب (2014)دراسة أيمن عبد الكريم الزعبي
ُ أطروحة"، حالة الأردن ودول مجمس التعاون الخميجي :الية المدرجة في الأسواق الماليةالم

ُ.7081ُعمان،ُالأردن،ُ،ُالجامعةُالأردنية،دكتوراه

ُمقارنةُُتمُّ ُالدراسة ُفيُالأسواقُُالتمويميةكلُاييالفيُىذه ُالمدرجة بينُالشركاتُغيرُالمالية
رُىيكلُويتُوقطرُوالبحرينُودبيُوعمان،ُومحاولةُبيانُمدىُتأثُّكالماليةُفيُالأردن،ُالسعوديةُوال

نشاطُىذهُالشركاتُخلالُُنفسياُوالعواملُالمتعمقةُبالدولُمحلُّبالعواملُالمتعمقةُبالشركاتُالتمويلُ
ُ ُاستخدم7088ُُ-7001الفترة ُحيث ُالمقطعية. ُالزمنية ُالبيانات ُبأسموب ُالقياسي ُالتحميل باستخدام

ُلمدراسة. ُُالباحثُنموذجين ُتمثّل ُالأول ُيتضمُُّفيالنموذج ُالذي ُالشركات ُالماليةُنموذج ُالرافعة ن
ُال ُوالنمو، ُتابع ُكمتغير ُالموجودات، ُعمى ُالعائد ُحجم، ُكمتغيراتُُوالموجوداتالمخاطرةّ الممموسة

نُفيُجانبُالمتغيراتُتضمُّفاُالنموذجُالثانيُأمُُّنُتأثيرُالعواملُالمتعمقةُبالدول.ولاُيتضمُُّ،ُمستقمة
ُيُلمدولُمكانُنشاطُالشركاتُمحلُالدراسة.ةُبعضُعناصرُالاقتصادُالكمُّالمستقمُّ

ُالنتائجوبيُّ ُمقارنة ُأنُُّنت ُلمنموذجين ُالتأثيرُُالكمية ُصاحبة ُىي ُبالشركات ُالخاصة العوامل
قةُبالدولُالتيُتمارسُتأثيرُالعواملُالمتعمُُّنُّألمشركاتُفيُحينُُالتمويميييكلُالالأكبرُفيُتحديدُ

ُ.الييكلُالتمويميىذهُالشركاتُعممياُفيياُبسيطُعمىُ

  دراسةal et  Mwangi Joseph Muchiri(2016) ,  العلاقة بين الييكل المالي :بعنوان "
 والأداء المالي لمشركات الم درجة في الأسواق المالية لشرق إفريقيا".

Relationship between Financial Structure and Financial Performance of 
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ُالماليُلعيُّ ُبينُالييكلُالتمويميُوالأداء ُالعلاقة ُفيُاختبرتُالدراسة ُمنُالشركاتُالم درجة نة
ُ ُالبيانات ُلتحميل ُالوصفي ُالمنيج ُالدراسة ُاستخدمت ُحيث ُإقريقيا، ُلشرق ُالمالية ةُالزمنيالأسواق

ُ ُلـ 28ُُالمقطعية ُالفترة ُالمربّعاتُالصغرىُالمعمّمة7081ُُ-7002شركةُخلال ُطريقة ُاستخدام وتمّ
ونموذحُالتأثيراتُالعشوائيةُلمنماذجُبدونُوسيط،ُونموذجُالآثارُالثابتةُلمنماذجُبوجودُوسيط،ُوىذاُ

 .(HAUSSMAN)بالاعتمادُعمىُاختبارُالمواصفاتُليوسمانُ

لممتغيّراتُالمستقمّةُالتالية:ُالقروضُمعنويةُوكشفتُنتائجُالدراسةُعنُوجودُعلاقةُسمبيةُغيرُ
ُالأجلُوالقروضُطويمةُالأجلُوالأرباحُغيرُالموزُّ ُالخارجيةُمعُالعائدُقصيرة عةُوالأموالُالخاصة

معُالعائدُعمىُابقةُبينُنفسُالمتغيّراتُالمستقمّةُالسُُّمعنويةعمىُالأصول،ُووجودُعلاقةُطرديةُغيرُ
كمّاُأظيرتُالدراسةُوجودُتأثيرُكبيرُلمعدّلُنموُالناتجُالمحمّيُالخامُلمبمدُمحلُُّالأموالُالخاصة.

ُوالأداءُالمالي.ُالتمويميالنشاطُعمىُالعلاقةُبينُالييكلُ

  موقع الدراسة من الدراسات السابقة: -10

منُُأوسعُمجالياُالمكانيُُمنيا،ُأنُُّابقةُخاصةُالعربيةماُيميّزُىذهُالدراسةُعنُالدراساتُالسُّ
ُعيّنةُُحيثُتضمُُّةدححدودُالدولةُالوا ُكبيرا تنتميُإلىُُالتيُُمنُالشركاتُالصناعيةالدراسةُعددا

،ُوىيُبذلكُتعتبرُالدراسةُسوقُماليُعربي(83ُ)ُبمدُعربيُوتنشطُفيُثلاثةُعشرُ(87)عشرُاثنى
ُددُمنُالدولُالعربية.ُعممُالباحث،ُالتيُتضمّنتُىذاُالعُالأولى،ُعمىُحدُّ

ُ ُاشتممتُعمى ُولكونيا ُمختمفةشركاتُتنتمي ُفإُلبمدان ُإلىُ،تضمّنتنّيا ُمحدّداتُبالإضافة
ُمحلُّنشاطُالبمدخصائصُالمتعمّقةُبُالمحدّداتبعضُُ،خصائصُالشركاتبُالمتعمّقةُالييكلُالتمويمي

عمىُالرغمُمنُأىمّيتياُُ،الدراساتكثيرُمنُالفيُُإىماليايتمُُّعادةُماُالتيىيُالمحدّداتُوُالشركة،ُ
ُالسّموكُالتمويميُلمشركات ُالتمويميُعمىُالأداءُفيُتفسير ُالييكل ُفيُالجانبُالمتعمّقُبتأثير ُأمّا .

ُيميّزُفإنُُّ،المالي ُُىذهُما ُاستعممتُمؤشُّابقةُعنُالكثيرُمنُالدراساتُالسُّالدراسة ريُالربحيةُأنّيا
ُ.يُلمشركاتُمحلُّالدراسةلمتعبيرُعنُالأداءُالمالمعًا،ُوالقيمةُ

ُ

ُ
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 ة البحث:  خط   -11

ُُجاءت ُفيُخمسة ُحيثُاشتملُالفصلُالأوُُّ(9)الدراسة ُتحتُعنوان:لُفصول، ُالذيُجاء
ُعمىُُمدخل لمتمويل وقرارات التمويل في المؤسسة ُالأوّل ُالمبحث ُتضمّن ُمباحث، ُثلاثة عمى

ُ ُأما ُالاقتصادية، ُالمؤسسة ُتمويل ُالمبحثُمصادر ُفتضمّن ُالأموال،الثاني ُُتكمفة ُاشتملفيُحين
 .ماتُالأساسيةُلقراراتُالتمويلُفيُالمؤسّسةُوأىدافياالمقوُّالثالثُعمىُُثالمبح

تقسيموُإلىُُتمُّفُ؛سس النظرية لقرارات التمويل وعلاقتيا بقيمة المؤسسةلأاُ:الفصلُالثانيُأما
سةُفيُالقيمةُفيُالمؤسُُّالمبحثُالأولُعمىُمفاىيمُأساسيةُحولُالقيمةُوخمقُاحتوىأربعةُمباحث،ُ
ُ ُاشتمل ُعمىحين ُالثاني ُنظريُُّالمبحث ُظل ُفي ُالتمويمي ُالييكل ُافتراضُالات ُأمّاُالكاملسوق ،

ُالثالثُفتضمُّ ُالمبحث ُن ُفيُظل ُالتمويمي ُالييكل ُافتراضُالنظريات ُسوق ُوالمبحثُلكاملاغير ،
ُالتمويل.ُنظريةالأخيرُاشتملُعمىُالاسياماتُالحديثةُفيُمجالُ

ُالثالثُأمّا ُالفصل ُ؛الاقتصادية لمؤس سةفي االعوامل المؤثرة في اختيار الييكل التمويمي :
ُ ُمباحث، ُثلاثة ُفتضمّن ُحيث ُاشتمل ُُالأوّلالمبحث ُالتمويميمحدُّعمى ُالييكل سةُلممؤسُُّدات

،ُتأثيرُعمرُالمؤسّسةُودورةُحياتياُعمىُالييكلُالتمويميلالثانيُُالمبحثُتمُّالتطرّقُفيالاقتصادية،ُوُ
ُ.تأثيرُعمرُالمؤسّسةُودورةُحياتياُعمىُالييكلُالتمويميُفاشتملُعمىالمبحثُالثالثُُأمّا

ُالرابعأمُُّ ُالفصل ُا فقدُ؛ العوامل المؤثرة في قرارات تمويل المؤس سة الاقتصادية العربية:
ُ ُاحتوى ُمباحث، ُثلاثة ُاشتملعمى ُُحيث ُالأول ُالماليُعمىالمبحث ُالمحيط ُعناصر ُدراسة

الشركاتُُاستدانةمستوىُلُبالتحميلُالمبحثُالثانيُوتناولُ،لممؤسسةُالاقتصاديةُالعربيةُوالاقتصادي
ُ،بينُالدولُالعربيةُوبينُمختمفُالقطاعاتُالصناعية7089ُُ-7002الصناعيةُالعربيةُخلالُالفترةُ
ُ ُالمبحثُالثالثُفتضمّن ُالبورصاتُأمّا ُفي ُالمدرجة ُلمشركاتُالصناعية ُالتمويمي محدداتُالييكل

ُ.7089-7002العربيةُخلالُالفترةُ

أثر الييكل التمويمي عمى ربحية وقيمة الشركات الصناعية المدرجة في  :الخامسأماُالفصلُ
ُتعرّضتمُّتقسيموُإلىُثلاثةُمباحثُرئيسية،ُحيثُف ؛2015-2007البورصات العربية خلال الفترة 

راساتُذاتُالصمةُبالموضوعُومنيجيةُالدراسة،ُأمّاُالمبحثُالثانيُالمبحثُالأوّلُمنُىذاُالفصلُلمدُّ
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فاشتملُعمىُالتحميلُالقياسيُلمعلاقةُبينُالييكلُالتمويميُوربحيةُالشركاتُالصناعيةُالعربيةُخلالُ
ُ 7089ُ-7002الفترة ُفيُحين ُالثالثُُتضمّن، ُالييكلُالمبحث ُبين ُلمعلاقة ُالقياسي ُالتحميل نتائج

ُ.7089-7002ُشركاتُالصناعيةُالعربيةُخلالُالفترةالتمويميُوقيمةُال

  صعوبات الدراسة: -12
ُُنُّإ فيُنقصُالبياناتُُتمثّمت،ُبالأساس،ُالدراسةُتماملإُالباحثُتيالصعوباتُالتيُواجأىمّ

المتعمّقةُبمتغيّراتُالدراسةُالتيُتخصُّالشركاتُمحلُّالدراسة،ُحيثُأنُّعددًاُكبيرًاُمنُالبياناتُخلالُ
DATASTREAMُعمىُمستوىُقاعدةُالبياناتُُاسنوات،ُكانُمفقود5ًُُلـُمدّةُالدارسة،ُالتيُامتدتُ

وىوُماُاضطرُّالباحثُإلىُالتنقيبُعنُالبياناتُالمفقودةُفيُالمواقعُالاليكترونيةُلمشركاتُوالمواقعُ
ُاستغرقُوُ ُالعيُّقالمتخصّصةُوىوُما ُحجم ُكبيرين.ُخاصّةُوأنّ ُوجيدا ُالشركاتُنةُكانُكبيرًُتا ُوأنّ ا

 دولةُعربية.87ُُُموزّعةُعمىمحلُّالدراسةُ
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 تمهيد:

، كالتي في المؤس سة الاقتصاديةلكظائؼ الأساسية للإدارة المالية ا ى ـ أبر إدارة الأمكاؿ مف تعت
الاستثمارية  عممياتالاحتياجات الجارية كال لتمكيؿالأمكاؿ  فالحجـ اللازـ م مف خلاليا يتحد د

 مع ظركؼ المؤس سة كتُساىـ في تحقيؽ ـتنسجطريقة التمكيؿ المناسبة التي  كيتـ اختيار لممؤس سة،
لابد عمى إدارة المؤس سة أف التمكيؿ، أف مف أجؿ اتخاذ القرار الملائـ بشك المرسكمة.  لأىداؼا

كالاستثمار، كأف تككف عمى دراية تام ة بجميع تخط ط بدق ة لاحتياجاتيا التمكيمية لدكرتي الاستغلاؿ 
مصادر التمكيؿ المُتاحة كالاط لاع عمى خصائصيا كتكاليؼ الحصكؿ عمييا، كىذا مف أجؿ اختيار 

 أنسبيا كفقا للأصكؿ العممية المعركفة مف أجؿ بمكغ الأىداؼ المرجك ة.

مف بيف أكثر التمكيؿ صة كالأمكاؿ المقترضة في كيعتبر قرار المفاضمة بيف الأمكاؿ الخا
القرارات حساسية كأىم ية بالنسبة لممؤس سة، كالذم لا يزاؿ يُثير الكثير مف الجدؿ حكؿ العكامؿ 

عمى العائد كالمخاطر في المؤس سة مف جية  ىذا القرار المؤث رة فيو مف جية، كالطريقة التي يؤث ر بيا
 أخرل.

حتياجات التمكيمية لممؤس سة الاقتصادية التعر ؼ عمى طبيعة الامف خلاؿ ىذا الفصؿ سنحاكؿ 
 الأمكاؿتكاليؼ  حسابالمعتمدة في طرؽ ال إبراز، مع المستعممة في تغطيتيا بدائؿ التمكيؿكأى ـ 

مات الأساسية لاتخاذ قراراتك  كالعكامؿ المحيطة بيا كالآثار المالية  المؤس سةالتمكيؿ في  المقك 
 ـ تقسيـ سالفة الذكرىداؼ ىذه الأكلبمكغ  المترت بة عنيا. الرئيسية إلى المباحث  الفصؿىذا  سيت

 التالية:

  .الاقتصادية مصادر تمكيؿ المؤس سة :المبحث الأول

 .الأمكاؿتكمفة  :المبحث الثاني

 الاقتصادية. قرارات التمكيؿ في المؤس سة المبحث الثالث:
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 الاقتصادية مصادر تمويل المؤسّسةالمبحث الأول: 

يا التشغيمية عمميات تقتضيو لما طبقا المالية كمطالبيا حاجياتيا المؤس سة تحدِّدأف  بعد
مرحمة حصر بدائؿ التمكيؿ المتاحة كالتعر ؼ عمى خصائصيا كتكاليؼ  تأتي المختمفة، كالاستثمارية

 حيث مف تتبايف دة،متعد   تمكيؿ مصادرالاقتصادية  المؤس سة ـأما يكجدالحصكؿ عمييا. حيث 
ما يُتيح ليا مجالا كاسعا لممفاضمة  ىكك  عمييا، الحصكؿ كشركط تكاليؼ في كتختمؼ خصائصيا

 بينيا مف أجؿ اختيار أنسبيا. 

 الاقتصادية المؤسّسة: مفهوم التمويل والاحتياج التمويمي في الأول المطمب

تحتاج إذ ، بمختمؼ أنكاعيا كأشكاليا الاقتصاديةسات في المؤس  التمكيؿ عصب الحياة  يُعتبر
سات في كؿ مرحمة مف مراحؿ دكرة حياتيا، كعند كؿ مستكل مف مستكيات نشاطيا،  إلى نكع المؤس  

اك آخر مف مصادر التمكيؿ مف أجؿ القياـ بأنشطتيا كمياميا التي أُنشئت مف أجميا. كعمكما يمكف 
مي لدكرة الاستثمار التمييز بيف نكعيف أساسييف مف الاحتياجات التمكيمية لممؤس سة، الاحتياج التمكي

 كالاحتياج التمكيمي لدكرة الاستغلاؿ.

 الاقتصادية المؤسّسةته في حياة : مفهوم التمويل وأهميّ أولا

ة بيا بصفة مستمر   المؤس سةالتمكيؿ ىك تكفير الأمكاؿ مف مختمؼ المصادر كتزكيد  إف  
، المؤس سة الاقتصاديةفي حياة   دكرا أساسياالتمكيؿ  ة. حيث يمعبالمناسب الأكقات كفي كمنتظمة

فيك الذم يكف ر ليا الأمكاؿ مف مصادرىا المختمفة لمقياـ بأنشطتيا في مجالات عمميا المتنك عة، مم ا 
 يسمح ليا بتعزيز حظكظيا في البقاء كيساعدىا في تحقيؽ الأىداؼ التي أنشئت مف أجميا.

أك  يقكـ المالككفا عالـ الأعماؿ، أيف كتبدأ الحاجة لمتمكيؿ مف تاريخ تأسيس المؤس سة كدخكلي
المؤس سة بأمكاليـ الخاصة التي تمك نيا مف الانطلاؽ في أعماليا كالقياـ  بتزكيد المساىمكف
كتككف في نفس الكقت حافزا كضامنا لباقي المستثمريف كالمقرضيف مف أجؿ إمداد  ،باستثماراتيا

  المؤسسة بمزيد مف الأمكاؿ.
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ية شكاط معينة مف حياتيا، قد تحتاج إلى زيادة إنتاجيا مف حيث الكم  لأ المؤس سةكبعد قطع 
ا، الأمر الذم يتطمب أمكالا ين كتحسيف المنتجات الحالية أك حتى الشركع في إطلاؽ منتج جديد كم  

قصد مف كرائو تكسيع المشركع بتزكيده باستثمارات جديدة إضافية. كبذلؾ فالتمكيؿ في ىذه الحالة يُ 
فإف   ،لات كالتجييزات كييرىا مف كسائؿ مضاعفة الطاقة اإننتاجية لمشركة. بعبارة أخرلكالمباني كالآ

تيح ليا عيا كالسير الحسف ليا، بما يُ رىا كتكس  تطك   افلضم مؤس سةالتمكيؿ ىك عممية تكفير السيكلة لم
فة المبالغ المكظ  كبر مف أبيا إلى تحقيؽ تدفقات نقدية  يؤد ماإننتاج أكثر في ظركؼ أفضؿ كىك ما 

  1في اإننشاء كالتكسيع.

 الاحتياج التمويمي  لدورة الاستثمار  :ثانيا

في بداية نشاطيا إلى تمكيؿ مقتنياتيا مف الأصكؿ الثابتة كالتي تظير في  المؤس سةتحتاج 
ىذه الأصكؿ قد تككف صناعية كما قد تككف  ف  أحيث أعمى الميزانية تحت مسم ى الأصكؿ الثابتة، 

  2التككيف.ك قيـ معنكية مثؿ نفقات البحكث كالتطكير  أك حتى في شكؿمالية  أكتجارية 

ساىـ في رفع كؿ نفقة تُصرؼ بغرض تكليد نفقات نقدية مستقبمية كتُ فإف   فمف الناحية المالية
ىذا المفيكـ للاستثمار أكثر شمكلية مف المفيكـ  يُعتبراستثمارا، حيث  تمث ؿ لممؤس سةالقيمة السكقية 

نظر الجية مف كُ  أم ا عطي صكرة كاممة عف الاستثمار في كثير مف الأحياف.يُ  الذم لاالمحاسبي 
لرأسماؿ إنتاجي ضركرم لتحريؾ كظيفة الانتاج خلاؿ دكرة  تككيفالاستثمار ىك فإف   قتصادية،الا

مف الأصكؿ المادية الأساسية التي تتآكؿ مع مركر  ينتاجماؿ اإنال ف رأسيتكك  حيث  ،الاستغلاؿ
 3أم منفعة اقتصادية.تمث ؿ ي عنيا عندما تصبح لا الزمف كيتـ التخم  

سنة(  30 ىحت أكسنكات  10سنكات إلى  5استعماؿ كسائؿ اإننتاج يمتد لفترة طكيمة )مف  إف  
قد ك   ،فترة الحياة الفيزيائية للأصؿتتعم ؽ بفترة الحياة الاقتصادية قد ترتبط بمعطيات تقنية  ف  أحيث 

ر الكضع الاقتصادم كالتكنكلكجي كاختيارات رتبط أيضا باعتبارات اقتصادية كاستراتيجية كتطك  ت

                                                           
مميمة،  دار اليدل لمطباعة كالنشر كالتكزيع، عيف  ،1ج ،1ط،  "الهياكل، الأدوات والاستراتيجيات :أسواق رؤوس الأموال " محفكظ جبار، 1

  . 28،29، ص ص 2011 ر،الجزائ
2
 Nathalie Mourgues, « Financement et cout du capital de l’entreprise », Economica, Paris , France, 

1999, p.17. 
3
 Pierre Conso et Farouk Hemici, « Gestion financière de l’entreprise », 10

éme
  édition,  Dunod ,  Paris, 

France, 2002, p.38. 
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 ك عندمادكرة الاستثمار، يالبا، ما تنقطع بالتنازؿ عف الأصكؿ أف  أكما  .لممؤس سةالسياسة العامة 
 ياتيا الفيزيائية.تصبح خارج الخدمة قبؿ انتياء مدة ح

كتتنك ع الاستثمارات التي تقكـ بيا المؤس سة، حيث يُمكف تصنيفيا حسب اليدؼ المراد تحقيقو 
مف كرائيا، إلى استثمارات تجديد، استثمارات تكس ع كاستثمارات ابتكار. أم ا مف حيث طبيعتيا، 

كيمكف عرض ىذه الأنكاع مف  فتُصن ؼ إلى استثمارات حقيقية، استثمارات معنكية كاستثمارات مالية.
 المكالي: (1-1)الاستثمارات التي يمكف لممؤسسة أف تقكـ بيا عمى النحك المكضح في الشكؿ 

 في المؤسسة الاستثمارات أنواع: (1-1) الشكل

 

 

 

 

 

 

 : مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى المكقع:المصدر

http://istaofpptcours.blogspot.com/2016/05/chapitre-4-la-gestion-des.htm (Consulté le: 10/01/2017) 

   دورة الاستغلال  ل: الاحتياج التمويلي ثالثا
الماؿ العامؿ كىي رأس ، عمكما، باحتياجات المؤس سةى احتياجات دكرة استغلاؿ سم  تُ 

 -خلاؿ كؿ مرحمة مف مراحؿ دكرة الاستغلاؿ، شراء المؤس سةاحتياجات التمكيؿ التي تنشأ مف نشاط 
عمى صاحب ف  أحيث الطبيعي بيف اإنيرادات كالنفقات،  تاك بالتفكىي مرتبطة ، بيع –إنتاج 

لية، ك لية( قبؿ تصنيعيا كمف ثـ تخزينيا )مخزك المكاد الأك المكاد الأ أكالمشركع شراء منتجاتو )
 1تامة الصنع( كأخيرا بيعيا. منتجات قيد التصنيع ثـ المنتجات

                                                           
1
 Bruno Solnik , « Gestion financiere », 6

 éme
  édition, Dunod,  Paris, France , 2001,  p.57. 

في المؤسّسة تصنيف الاستثمارات  

 حسب الهدف

تيدؼ إلى تعكيض التجييزات  استثمارات تجديد :
 القائمة

المؤسسةتساىـ في نمك  :استثمارات توسّع 
 تسمح بخمؽ متجات جديدة  ابتكار:استثمارات

 لممؤسسة

 ( :مادية كيير مادية  تثبيتات  حيازةاستثمارات حقيقية)... 
 بحكث، تصميـ برمجيات، تككيف  معنوية:استثمارات(

 الأفراد...(
امتلاؾ مساىمات مالية في شركات  :استثمارات مالية (

 .(بيا بشكؿ دائـ مُحتفظأخرل، أكراؽ مالية 

الطبيعةحسب   

http://istaofpptcours.blogspot.com/2016/05/chapitre-4-la-gestion-des.htm
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ؽ التدفقات ي بيف تاريخ تحق  نؽ بالاحتفاظ بالمخزكف ككجكد الفارؽ الزمالاحتياج المتعم   إف  
ر كجكد احتياج تمكيمي خاص بدكرة ؽ التدفقات النقدية المكافقة ليا تفُس  ية كتاريخ تحق  الماد  

الماؿ رأس حجـ كنكعية احتياجات في  ـحك  ترات الأساسية التي تأىـ المتغي   كمف بيفالاستغلاؿ، 
 :نجدالعامؿ 

  فترة التخزيف كخصائص ظركؼ الاستغلاؿ؛ 
  أعباء اإننتاج كالبيع كالتكزيع؛ 
    ات لدل الزبائف؛فترة تحصيؿ المستحق 
    ديف.فترة تسديد قركض المكر 

  الاستغلاؿ بدكرة مرتبطةال النقديةالتدفقات ك  المادية التدفقات بيف زمنيال كيمكف تكضيح الفارؽ
 المكالي: (2-1)كالاحتياج التمكيمي الناتج عنيا في الشكؿ 

الاستغلال دورة في والنقدية المادية :  التدفقات(2-1)الشكل   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source : Hubert de La Bruslerie, « Analyse financière : Information financière, diagnostic et             

évaluation », 4
éme

   édition, Paris, Dunod, France, 2010, p.322. 

تظير في الميزانية  ،دكرة الاستغلاؿفي الطبيعي  تاك التفاحتياجات التمكيؿ التي تنشأ مف  إف  
 إلا   لةاك متد أصكلاُ تمث ؿ ىذه الاحتياجات ف  أكريـ  ،مف خلاؿ الفرؽ بيف الأصكؿ كالخصكـ الجارية

 دىا بانتظاـ يُكسبيا طابع الديمكمة. تجد  ف  أ

مخزون المواد الأوّلية   تامة  مخزون منتجات 
 الصنع

المبيعات تحصيل  تسديد المشتريات 

 عمميات لاستغلال

 الإنتاج

الإنتاج مصاريف بيع  

 مدة احتياجات التمويل عمميات الخزينة

 الزمن

 الزمن

 شراء



 مدخل للتمويل وقرارات التمويل في المؤسسة الاقتصادية الفصل الأول:
 

7 
 

 بها الشبيهةالأموال عن طريق الأموال الخاصة و  المؤسّسة: تمويل الثانيالمطمب 

 الملا ؾ ساىـ بيا مف طرؼ الأمكاؿ المُ  مف كشبو الخاصة مصادر التمكيؿ الخاصةتتكك ف 
المؤس سة، كتعتبر ىذه المصادر ذات أىم ية  خاصة في حياة ت مف نشاط دالأمكاؿ التي تكل  مف ك 

المؤس سة إذ أن يا تعتبر السبب الأكؿ لكجكدىا كبقائيا مف جية، كالشرط الأى ـ الكاجب تكف ره لحصكليا 
عمى مصادر التمكيؿ المقترضة مف جية أخرل. كيمكف التمييز بيف الأنكاع التالية لمصادر التمكيؿ 

 :ةكشبو الخاص الخاصة

 التمكيؿ الداخمي. 
  خارجية.الخاصة الالأمكاؿ 
 شبو الخاصة. الأمكاؿ 

 الداخمي  : التمويلأولا

 التمكيؿ الذاتي كنتائج التنازؿ عف الأصكؿ الثابتة.ف التمكيؿ الداخمي مف يتكك  

 التمويل الذاتي:  -1
التمكيؿ الذاتي المحكر الأساسي لمتمكيؿ خصكصا في مرحمة  يُعتبرتعريف التمويل الذاتي:  -أ

النمك، حيث يُساىـ بشكؿ مباشر في التقميؿ مف المصادر الخارجية لمتمكيؿ، كبالمقابؿ يمعب دكر 
الماؿ رأس فتح  أكلجذب كتحفيز كسائؿ التمكيؿ الخارجية عند المجكء إلى الاستدانة ك/ المري ب

 لممؤس سةنة بكاسطة النشاط الأساسي تمؾ المكارد الجديدة المتكك   وبأن  تعريفو  يُمكفلممساىمة، ك 
حتفظ بيا كمصدر تمكيؿ دائـ لمعمميات المستقبمية، فيك تمؾ النتائج الاجمالية التي سيُعاد كالمُ 

ؽ بكاسطة النشاط الماؿ لينتج عنيا فائض نقدم مُحق  رأس استثمارىا في المستقبؿ بعد تكزيع مكافئات 
 1.مك في الاحتياجات المالية مستقبلاو نحك تمكيؿ الن  لمكج  الأساسي كا

يختمؼ مفيكـ قدرة التمكيؿ الذاتي عف  :)الهامش الاجمالي لمتمويل الذاتي( الذاتي التمويل قدرة -ب
 بعد طرح تكزيع أرباح  المؤس سةقو الفائض النقدم الصافي الذم تحق  يمث ؿ مفيكـ التمكيؿ الذاتي الذم 

                                                           
، 2011، لأردفا، دار كائؿ لمشر، عماف، 2ط، "دروس وتطبيقات :التسيير المالي )الادارة المالية("الياس بف ساسي كيكسؼ قريشي،  1

 .259ص
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 تُحسب القدرة عمى التمكيؿ الذاتيؼ المالية كالجبائية، حيث الشركاء كاقتطاع جميع المصاري
  1التالية: بالصيغة

 

 

 

 

 

مف قدرة التمكيؿ الذاتي بعد تكزيع الأرباح  المؤس سةتبقي لدل التمكيؿ الذاتي فيك المبمغ المُ  أم ا
 التعبير عنو بالعلاقة التالية: يُمكف، كمنو المؤس سةعمى أصحاب ىذه 

 

 رة في مستوى التمويل الذاتي:العوامل المؤثّ  -ج 

عكامؿ  عد ةفي اعتمادىا عمى التمكيؿ الذاتي ب المؤس سةر المستكل الذم قد تصؿ إليو يتأث  
 :أىم ياداخمية كخارجية 

 نات الأساسية لمقدرة عمى التمكيؿ الذاتي عتبر النتيجة الصافية لمدكرة إحدل المكك  : تُ نتيجة الدورة
 .ادت القدرة عمى التمكيؿ الذاتيز ما كانت ىذه النتيجة إيجابية كمرتفعة كمما ، ككم  لممؤس سة

 رباح عمى المكازنة بيف احتياجات التمكيؿ الذاتي : تستند سياسة تكزيع الأسياسة توزيع الأرباح
ارتفاع ف  أ حيثؾ الشركة مف جية أخرل، لا  ساىميف مُ بات مكافأة الممف جية، كمتطم   المؤس سةلنمك 

كىك  المؤس سةعة عمى المساىميف سيككف عؿ حساب حجـ الأرباح المحتجزة في قيمة القسائـ المكز  
 .تمكيؿ استثماراتيا في لممؤس سةما سينعكس سمبا عمى القدرة الذاتية 

  :تمؾ المبالغ السنكية لتعكيض النقص "ن و أعمى  اإنىتلاؾيُعر ؼ سياسة الإهتلاك في المؤسّسة
التدريجي الذم يحدث بصكرة فعمية أك معنكية عمى عناصر الاستثمارات التي تتدىكر قيمتيا مع 

                                                           
 .28ص ،2010، دار العمكـ لمنشر كالتكزيع، عنابة، الجزائر ،1ط "تمويل المنشآت الاقتصادية"،أحمد بكراس،   1

 الصافية  النتيجة 

  مؤكناتكالمخص صات الاىتلاكات  +

 التكاليؼ المحسكبة المسترجعة للاىتلاكات كالمؤكنات  -

 ناقص القيمة )فائض القيمة( مف التنازؿ عف الأصكؿ -+/

لة إلى نتيجة الدكرة - ة مف إعانات الاستثمار المحك   الحص 

 = القدرة عمى التمويل الذاتي

الأرباح الموزّعة –التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي   
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ا نن مكك   اإنىتلاؾكتعتبر أقساط  1التكنكلكجي".مركر الزمف نتيجة الاستعماؿ أك التمؼ أك التقادـ 
تؤث ر  طريقة الاىتلاؾ المعتمدة عمى مبالغ ساسيا مف مككنات التمكيؿ الداخمي لممؤس سة، حيث أ

في ىتلاؾ المتناقص إنإذ تسمح طريقة ا، ضمف التمكيؿ الذاتي تدخؿعة كالتي الأقساط المجم  
 ـ  الاستثماراتبتكفير مبالغ مالية تفكؽ احتياجات تعكيض السنكات الأكلى،   اىتلاكيا. التي ت

 عناصر الأصول الثابتة: نالتنازل عالتمويل من عوائد  -2
القديمة كالمتيالكة، حيث يتـ تعكيضيا بأصكؿ الثابتة ، الأصكؿ عممية التنازؿ تمس   عادة ما

ثابتة أكثر حداثة، كما يُمكف أف تمس  عممية التنازؿ الأصكؿ العينية أك المالية التي تعتبرىا إدارة 
ممككة لغرض المُضاربة، الأكراؽ المؤس سة يير ضركرية لنشاطيا، مثؿ الأراضي، المباني الم

 2المالية...إلخ.
باإنضافة إلى ذلؾ، فإف  سعي المؤس سة لزيادة كفاءتيا، قد يجعميا تت بع استراتيجية إعادة 
التركيز عمى نشاطيا أك أنشطتيا الرئيسية كالتخم ي عف الأنشطة الأخرل الأقؿ  مردكدية، أم أن يا قد 

ىمات في فركع أخرل كىذا مف أجؿ تقكيـ الكضعية المالية تتخمى عف مصانع، محلا ت ك/أك مسا
كما يُمكف لممؤسسة أف تبيع عقارات مُفيدة لشاطيا مع  المتراجعة كتحسيف تنافسية محفظة نشاطاتيا.

الاحتفاظ بحؽ  استغلاليا مف خلاؿ استئجارىا كىك ما يندرج في إطار سياسة تمكيمية تنتيجيا 
 3المزايا الضريبية المحق قة.المؤس سة تأخذ بعيف الاعتبار 

 الخارجية : الأموال الخاصةثانيا

المر ات التي تمجأ فييا المؤس سة إلى الأمكاؿ الخاصة الخارجية قميمة نسبيا مقارنة عدد إف  
، كتترك ز عادة في الحلات التي يتـ فييا رفع رأس الماؿ ياالأخرل المُتاحة لبمصادر التمكيؿ 

صدار بعض الأكراؽ المالية التي ليا خصائص مشابية للأمكاؿ الخاصة.    الاجتماعي كا 

                                                           
1
 Najib Ibn Abdeljalil, « Evaluation et Financement des investissements de l’entreprise », Edit 

Consulting, Casablanca, Maroc, 2002, p.28. 
2
  Yves-Alain Ach et Catherine Daniel, « Finance d’entreprise : du diagnostic a la création de valeur » 

Hachette Supérieur, Paris, France, 2004 , p. 94. 
3   

Idem. 
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مجمكع القيـ اإنسمية لممساىمات النقدية كالعينية  يمث ؿ  رأسماؿ الشركة: المالرأس رفع  -1
المالية الأساسية  عد ةؿ القاشك  المُقدمة مف طرؼ الشُركاء عند تأسيس الشركة أك أثناء حياتيا. كيُ 

قباليـ عمى الاستثمار درجة ثق  ك ا عمى استقلاليا المالي را ميمِّ مؤش  لنشاط المؤس سة ك  ة المساىميف كا 
برفع القيمة اإنسمية  أكبإصدار أسيـ جديدة  م اإكيتـ زيادة رأسماؿ الشركة . المؤس سةفي مشاريع 

الأسيـ الجديدة فإف   مف القانكف التجارم الجزائرم " 688و حسب المادة ن  أحيث للأسيـ المكجكدة، 
 م اا  ة  الأداء مف الشركة ك نة المقدار كمستحق  بالمقاصة مع ديكف معي   أكدة القيمة نقدا تصبح مسد  

بتحكيؿ السندات  م اا  ـ مف حصص عينية ك بما يقد   أكالاصدار  اتك علا أكالأرباح  أكـ الاحتياط بض
   1بدكىا." أكبامتيازات 

قابمة لمتداكؿ تصدرىا شركات  الأسيـ ىي سندات: الشركة لرأسمال أنواع الأسهم الممثّمة -أ
الأمكاؿ، مثؿ شركة المساىمة، كتمثيؿ لجزء مف رأسماليا. كريـ الأنكاع الكثيرة للأسيـ، إلا  أف  

 اكثرىا تداكلا ىي الأسيـ العادية كالأسيـ الممتازة.

 ـ  الأسيـ : تمث ؿالأسهم العادية   ،تأسيس المشركع بمكجبو العادية رأس الماؿ الأصمي الذم ت
 ،715كيالبا ما يككف ىذا المشركع شركة مساىمة. كيعر ؼ القانكف التجارم الجزائرم في مادتو 

كبالتالي فإف   الأسيـ العادية بأن يا "الأسيـ التي تمث ؿ اكتتابات ككفاء جزء مف رأسماؿ شركة تجارية".
سكقية. كتتمث ؿ القيمة  كقيمة ،قيمة دفترية ،لو قيمة اسمية السيـ العادم ىك عبارة عف مستند ممكية"
نة عمى قسيمة السيـ. أم ا القيمة الدفترية فتتمث ؿ في قيمة إنا  ،الأمكاؿ الخاصةسمية في القيمة المدكَّ

مجمكع الاحتياطات كالأرباح المحتجزة مقسكمة  ،سميةإنف باإنضافة إلى قيمة السيـ اكالتي تتضم  
القيمة السكقية في القيمة التي يباع بيا السيـ في عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة. كأخيرا تتمث ؿ 

 2."الماؿرأس سكؽ 

                                                           
 الجزائرم كيُجعؿ دائنا بقيمة رأس الماؿ المثبت في عقد تأسيس في النظاـ المحاسبي المالي  101عف رأسماؿ الشركة بالحساب  يعبر

  ف كؿ تغير يحدث عميو خلاؿ حياة المؤسسة.الشركة كما يبي  
، ديكاف المطبكعات 1993 أفريل 25المؤرخ في   88-93من المرسوم التشريعي رقم  688المادة  ،القانكف التجارم الجزائرم 1

 .  175،  ص1999الجامعية، الجزائر، 
 Capitaux propres بالفرنسية   Equity الأمكاؿ الخاصة  أك حقكؽ الممكية  باإننجميزية    

 .8، ص1999 المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، مصر، ،في أسواق رأس المال""أدوات الاستثمار منير إبراىيـ ىندم،   2

https://www.linguee.fr/anglais-francais/traduction/equity.html
https://www.linguee.fr/anglais-francais/traduction/equity.html
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 ف  كانت) ممكية مستند الممتاز الس يـ يمث ؿ  :الممتازة الأسهم  تنشأ التي الممكية عف تختمؼ كا 
 يير العادم، شأف السيـ ذلؾ شأنو في سكقية كقيمة دفترية كقيمة إسمية قيمة لو( العادم السيـ عف

 عدد عمى مقسكمة الشركة دفاتر في تظير كما الممتازة الأسيـ قيمة تتمث ؿ في الدفترية أف  القيمة
 التي المحتجزة كالأرباح الاحتياطات في ليس لو نصيب الممتاز يـإذ أف  الس   المصدرة،  الأسيـ
 لقكاعد كفقا لمتداكؿ القابمة المالية الأصكؿ مف الممتازة تعتبر الأسيـ كما 1الشركة. ميزانية في تظير
 حؽ  الأكلكية إف  ليا في العادية الأسيـ عف تختمؼ لأن يا بالممتازة، كُصفت التجارم، كقد القانكف
 :2مثؿ حاممييا حقكؽ عمى الحصكؿ في عمييا
 الأخيرة ىذه كفاية عدـ حالة في الأرباح مف الاستفادة في لأكلكيةا. 
 كبعد الشركة تصفية حالة في الاسمية السيـ قيمة استرجاع في الممتازة الأسيـ لحممة الأكلكية 
 .الأسيـ جميع لتسديد التصفية أمكاؿ كفاية عدـ حالة في كىذا ديكنيا، بجميع الأخيرة ىذه كفاء
 تصفية عف الناتجة المبالغ بيف يمث ؿ الفرؽ كالذم التصفية فائض عمى الحصكؿ في الأكلكية 

 .الاجتماعي كرأسماليا المؤس سة ديكف كتسديد الأصكؿ

الماؿ أشكالا مختمفة تختمؼ فيما بينيا مف رأس يأخذ رفع  المال:رأس الأشكال المختمفة لرفع  -ب
، حيث نمي ز لممؤسسة الماؿ كمف حيث التأثير عمى الييكؿ التمكيميرأس حيث اإنضافة الفعمية في 

 الماؿ:رأس لرفع  التالية بيف الأنكاع الرئيسية

  الماؿ نقدا الصيغة الأكثر جاذبية مف بيف مختمؼ الصيغ رأس رفع  يمث ؿ: المال نقدارأس رفع
تكفير السيكلة ، أىم يا مف كالتي حمميا لممؤس سةنظرا لممزايا العديدة التي ي ،الماؿرأس الأخرل لرفع 

باإنضافة إلى اإنشارة  ليا، كتحسيف الطاقة الاقتراضية لممؤس سةالرفع مف الاستقلالية المالية النقدية ك 
 .المؤس سةالجي دة ملاءة المالية ال لمدلالة عمىرسميا لمسكؽ الايجابية التي يُ 

   مالية يتـ  أكمادية  أكشكؿ قيـ معنكية  في عينيةالأمر بمساىمات يتعم ؽ : المال عينارأس رفع
كفي المقابؿ يتـ إصدار أسيـ بدكف حقكؽ تفضيمية في  ،المؤس سةإدراجيا في جانب أصكؿ ميزانية 

الاكتتاب لممساىميف القدامى. كتسمح ىذه العممية بتدعيـ الأمكاؿ الخاصة بدكف إحداث تغيير عمى 
 تزيد في الطاقة الافتراضية ليا. أن ياكما  المؤس سةخزينة 

                                                           
   .82ص نفسه، المرجع  
1
  

2
 Georges Depallens, « Gestion  financiere de l’entreprise », 8

éme
 édition, Editions Sirey, Paris, 1983, 

p.351. 



 مدخل للتمويل وقرارات التمويل في المؤسسة الاقتصادية الفصل الأول:
 

12 
 

   خلاؿ دمج الاحتياطات  برفع رأسماليا مف المؤس سةتقكـ  المال بدمج الاحتياطات:رأس رفع
الماؿ رأس رفع كما أف   الاقتضاء. عندنتيجة رىف التخصيص الضافا ليا نتيجة الدكرة ك المتراكمة مُ 

الماؿ رأس  كيُبقى،  لممؤس سة يجمب مكارد مالية جديدةمف خلاؿ دمج الاحتياطات المتراكمة لا 
يسمح بإعادة التكازف في الأمكاؿ الخاصة كيفتح المجاؿ إن و إلا  ،الخزينة بدكف تغييرمستكل العامؿ ك 

ريف ؿ ىذا اإنجراء إشارة ثقة مرسمة مف طرؼ المسي  إنعادة ىيكمة الاحتياطي القانكني. كيشك  
 المستقبؿ.في ىا للأطراؼ الخارجية حكؿ مستقبؿ الشركة كنمك  

   أجؿ  مف دائنييا زلتحفيفي بعض الحالات  المؤس سةتسعى المال بتحويل الديون: رأس رفع
كىذا مف أجؿ تخفيض مديكنيتيا، حيث يسمح  ،إلى أسيـ القركض التي يدينُكف بيا لممؤس سةتحكيؿ 

ب عمى ىذه عة كلا يترت  التي تمتمؾ آفاؽ استغلاؿ مشج   لممؤس سةىذا اإنجراء باإننعاش المالي 
 كعمى خزينتيا. لممؤس سةالماؿ العامؿ رأس الماؿ أم تأثير عمى رأس الطريقة لرفع 

 الخاصة الشبيهة بالأموال الأموال: ثالثا

، بؿ تُعتبر أمكالا ىذه الأمكاؿ لا تحمؿ صفة الأمكاؿ الخاصةفإف   المحاسبية، الناحيةمف 
نجد حيث  ،أمكاؿ خاصة إلىؿ القابمية لمتحك   تتمي ز ببعض الخصائص التي تُعطييايا كلكن   مُقترضة

 التي ليا خصائص شبيية بالأمكاؿ الخاصة مف بينيا: جانب الخصكـبنكد الميزانية في الكثير مف 

 الحساب الجارم لمشركاء. 
 سندات المساىمة. 
 القابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ سنداتال. 

فإف  ىذه المساىمات تتعم ؽ بقركض ممنكحة مف  : مف الناحية القانكنيةالحساب الجاري لمشركاء  -1
 كتعتبر 1بمردكدية المؤس سة. اىذه القركض لا علاقة ليف  مكافأة أطرؼ الشركاء لشركتيـ، حيث 
ة ، مصدرا مستقرا لمتمكيؿ. كريـ أنيا مستحق  منيا ، خاصة العائميةاتىذه المساىمات بالنسبة لممؤس س

  .معق دةيتـ الحصكؿ عمييا دكف تقديـ ضمانات كلا إجراءات إدارية أن و الدفع خلاؿ فترة معينة إلا 
ىي قركض طكيمة الأجؿ، حيث تحتفظ مف الناحية  التساىميةالقركض  إف   :التساهميةالقروض   -2

يا تأتي في آخر إلا أن   ،القانكنية بخصائص القركض مف جية تاريخ الاستحقاؽ كطريقة المكافأة

                                                           
1
 Najib ibn abdeljalil, Op.cit, p. 234. 
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 اف جزءف  مكافأتيا تتضم  أكما  ـ الاستحقاؽ بعد تسديد المؤس سة ما عمييا مف ديكف.المطاؼ في سم  
 .الدكرةعمى حسب نتيجة  ار متغي   كجزءا اثابت
 القانكف مف 114 مكرر 715 المادة في المشرع أجاز :السندات القابمة لمتحويل إلى أسهم  -3

 عمييما صادؽ مكازنتيف أعد ت كالتي سنتيف منذ المكجكدة المساىمة لشركات الجزائرم التجارم
 قابمة استحقاؽ سندات إصدار مف بالكامؿ، مسد دا رأسماليا يككف كالتي منتظمة، بصفة المساىمكف
 كأسس شركط حسب كفقط الحامميف ريبة عمى بناء إلا التحكيؿ القانكف يجز كلـ. أسيـ إلى لمتحكيؿ
 .السندات إصدار عقد في المحد دة التحكيؿ

  عن طريق الأموال المقترضة المؤسّسةتمويل  الثالث:المطمب 

بسبب الأعراؼ التجارية كطرؽ تسكية أمكاؿ الغير في تمكيمييا إم ا سة المؤس   تستعمؿ
 عندما المعاملات المالية التي تمنحيا تمقائيا آجالا زمنية معي نة لتسديد ما عمييا مف مستحق ات، أك

تصبح أمكاليا الخاصة الداخمية يير كافية لتغطية احتياجاتيا المالية المتزايدة في دكرة الاستغلاؿ أك 
 يأخذ التمكيؿ بالاقتراض الأشكاؿ الأساسية التالية:ك دكرة الاستثمار أك الدكرتيف معا. 

 البنكية كالتسييلات القركض . 
 القركض السندية.  
 .الائتماف التجارم 
 التأجيرم لتمكيؿا. 

 البنكية والتسهيلات القروض :أولا

اإنقراض التي تضمف مؤس سات بالمركر عبر  مالية كساطة مف خلاؿالأمر بالتمكيؿ يتعم ؽ 
القرض عبارة عف رأسماؿ ممنكح حيث أف  ، لدييا عةطريؽ المكارد المالية المجم  التمكيؿ عف 

دة ف فائدة كفترات محد  يتضم   ،شفكم أككتابي  ،عقدإبراـ جؿ تمكيميا مف خلاؿ أمؤسسة مف مل
 التمييز بيف الأنكاع التالية لمقركض البنكية: يُمكفلمتسديد. ك 

( سنكات كيتـ 7( كسبعة )2القركض بيف سنتيف )تتراكح مد ة ىذه القروض متوسطة الأجل:  -1
 منحيا مف طرؼ البنؾ لكحده أك بمشاركة ىيئة مالية متخص صة. كيشترط أف يككف ىناؾ تلاؤـ بيف
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مدة القرض كمدة حياة الأصؿ المراد تمكيميو، حيث أن و في جميع الحالات يجب أف لا تككف مد ة 
 1ذم تـ تمكيمو بيذا القرض.القرض أطكؿ بكثير مف مد ة استعماؿ الأصؿ ال

( سنة كيتـ منحيا 20( كعشريف )7ىي قركض تتراكح مد تيا بيف سبعة ) :الأجل طويمة القروض -2
عادة، مف طرؼ مؤس سات مالية متخص صة تقكـ بضماف تزكيد المؤس سات بيذا النكع مف التمكيؿ 

السندية التي تطرحيا ىذه مف خلاؿ مكارد مالية دائمة يككف مصدرىا الأساسي متحص لات القركض 
 2المؤس سات المالية للاكتتاب العاـ.

عادة ما تمجأ المؤس سات إلى البنكؾ التجارية لمحصكؿ عمى  القروض البنكية قصيرة الأجل:  -3
قركض قصيرة الأجؿ بغرض تمكيؿ احتياجاتيا المكسمية. كتُستخدـ ىذه القركض في معظـ الأحياف 

جد دة للإنتاج كتراكـ المخزكف كمتطم بات الصندكؽ، كيتـ تسديدىا عندما لتغطية التكاليؼ العادية كالمت
تتكلد لممؤس سة التدفقات النقدية التي تنتج مف تحصيؿ عكائد المبيعات، حيث لا تتجاكز مدة تسديد 

 القرض أكثر مف سنة. كتأخذ القركض البنكية قصيرة الأجؿ عد ة أشكاؿ أىم يا:
أشكاؿ القركض قصيرة الأجؿ التي يمنحيا البنؾ التجارم ىك شكؿ مف "الخصم التجاري:  -أ 

في قياـ البنؾ بشراء الكرقة التجارية عف حامميا تمث ؿ الاقتصادية خصكصا، كالمالمؤس سات لزبائنو ك 
الدائف في تحصيؿ قيمتيا عند ىذا التاريخ. بمعنى  قبؿ تاريخ الاستحقاؽ، كمف ثمة فيك يحؿ محؿ  

ؿ ية لحامؿ الكرقة التجارية قبؿ مكعد استحقاقيا مقابؿ عمكلة يتحص  نكلة آآخر يقكـ البنؾ بتقديـ سي
 3سمية في تاريخ الاستحقاؽ".إنى ىك تحصيؿ قيمتيا اعمييا، كيتكل  

الاحتياجات  لممؤس سة بتغطية ، مؤق تا،حب عمى المكشكؼاالس   يسمح: السحب عمى المكشوف -ب 
 المؤس سةكىذا عف طريؽ لجكء لماؿ العامؿ، مف رأس الماؿ العامؿ التي تتجاكز إمكانيات رأس ا
، كيمكف أف في حسابيا تتكفر المبالغ اللازمة أفلبنكيا مف أجؿ السماح ليا بسحب الأمكاؿ مف يير 

 4يُستعمؿ السحب عمى المكشكؼ مف طرؼ المؤسسة بشكؿ مستمر إلى ياية تاريخ استحقاقو.
حيث أن يا عبارة حب عمى المكشكؼ، : تقترب ىذه الصيغة مف صيغة الس  تسهيلات الصندوق  -ج 

يككف رصيدىا في البنؾ  أفمف أجؿ  لممؤس سةعطى مف طرؼ البنؾ تُ ، لفترة محد دة، عف رخصة

                                                           
1
 Luc Bernet-Rollande, « Principes de technique bancaire », 25

éme 
édition, Dunod, Paris, France, 2008, 

pp.215-216. 
2
 Ibid, p.217. 

. 39ذكره، ص ؽسبأحمد بكراس، مرجع    3  
4
 Farouk Bouyakoub,  « L’entreprise et le financement bancaire », Casbah éditions, Alger, Algerie, 

2003, p.234. 
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 مساعدة المؤس سةمدينا خلاؿ فترة زمنية قصيرة جدا )بضعة أياـ( كيستعمؿ ىذا التسييؿ مف أجؿ 
الأجكر، تسديد الرسـ عؿ القيمة  تسديد الخزينة مثؿ لمتعامؿ مع احتياج مالي ظرفي عمى مستكل

 1.المضافة...إلخ
سميا، ىي شكؿ مف أشكاؿ الس حب عمى المكشكؼ تسمح إكما يدؿ  عميو  :قروض الربط  -د 

لممؤس سة بالحصكؿ عمى تسبيؽ مف أمكاؿ ستتحص ؿ عمييا المؤسسة في تاريخ لاحؽ كبمبالغ محد دة 
 2أصكؿ أك قركض طكيمة أجؿ.سكاء كانت ناتجة عف رفع لرأس الماؿ أك تنازؿ عف 

في  المؤس سةح تسبيؽ مالي لخزينة نم ىذا النكع مف القركض فلا يتضم   :لقرض بالإمضاءا -ق 
في الحالة التي تككف فييا  المؤس سةمحؿ  البنؾ ليحؿ  ىك عبارة عف التزاـ مف طرؼ  الحاضر بؿ
 .المالية يااماتبالتز يير قادرة عمى الكفاء  ىذه الأخيرة

 القروض السندية: ثانيا

في تمكيميا  المؤس سةتعتبر السندات، بشكؿ عاـ، أمكالا مقترضة تستخدميا تعريف السندات:   -1
كتتب فيو مستند مديكنية طكيؿ الأجؿ في شكؿ كرقة مالية يعطي المُ يمث ؿ فالسند  3.طكيؿ الأجؿ

في الحصكؿ حؽ  يعطيو السمية لمسند في تاريخ الاستحقاؽ، كما إنفي الحصكؿ عمى القيمة احؽ  ال
ثابتة طيمة  أجؿ القرض.  ليا في عقد اإنصدار كتظؿ  عمى فكائد دكرية عمى شكؿ قسائـ يظير معد  

 4.سميةإنعف القيمة ا تقؿ   أك ماك تس أكسمية، لو أيضا قيمة سكقية قد تزيد إلمسند قيمة ف  أككما 

ز القانكف كلقد مي   ،السندات كتختمؼ أشكالياتتنكع  أنواع السندات في القانون التجاري الجزائري: -2
 :5التجارم الجزائرم بيف الأنكاع التالية لمسندات

  :مػػػف القػػػانكف التجػػػارم  73مكػػػرر  715أجػػػاز المشػػػرع الجزائػػػرم فػػػي المػػػادة  سنننندات المسننناهمة
فيػا بػنفس المػادة عمػى أنيػا عر   االمسػاىمة، كمػالجزائرم إصدار سػندات المسػاىمة مػف طػرؼ شػركات 

نو العقػػد كجػػزء متغيػػر يحسػػب اسػػتنادا إلػػى عناصػػر سػػندات ديػػف تتكػػكف أجرتيػػا مػػف جػػزء ثابػػت يتضػػم  

                                                           
1
 Luc Bernet-Rollande, Op.cit, p.287.  

2
 Farouk Bouyakoub, Op.cit, p.235. 

 .456ص ،2000 ، مصر،مؤسسة شباب الجامعة، اإنسكندرية ،"أساسيات الاستثمار والتمويل"عبد الغفار حنفي كرسمية قرياقص،   3
 .557، ص1996مصر، اإنسكندرية،  المكتب العربي الحديث، ،1ط، "تحميمي معاصرالإدارة المالية، مدخل "منير إبراىيـ ىندم ،   4
 
5

 المطبوعات دٌوان ،"3339 أفريل 52  في المؤرخ 80-39 رقم التشريعي المرسوم من 715 لمادةا" الجزائري، التجاري القانون

    .823-822ص ص  ،9333 الجزائر، الجامعٌة،
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تتعمؽ بنشاط الشركة أك نتائجيا كتقكـ عمى القيمة الاسمية لمسند، كقد أجاز نفس القانكف حرية تداكؿ 
 ىذه السندات.

 :ؿ بالنسبة للإصػدار ؼ سندات الاستحقاؽ بأنيا سندات قابمة لمتداكؿ، تعر   سندات الاستحقاق تخكِّ
 715كلػـ يجػز المشػرع الجزائػرم فػي المػادة  الكاحػد نفػس حقػكؽ الػديف بالنسػبة لػنفس القيمػة الاسػمية.

إصػػػدار ىػػػذه السػػػندات إلا مػػػف طػػػرؼ شػػػركات المسػػػاىمة  القػػػانكف التجػػػارم الجزائػػػرممػػػف  82مكػػػرر 
الدكلػػػة ليػػػا أك مػػػف  المكجػػػكدة منػػػذ سػػػنتيف مػػػع الكفػػػاء بػػػبعض الشػػػركط، أك التػػػي تسػػػتفيد مػػػف ضػػػماف

 بعض الشركط.أشخاص معنكييف في القانكف العاـ أك مف ضماف مف شركات تستكفي 
 :مف  114مكرر  715 أجاز المشرع في المادة سندات الاستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسهم

مكازنتيف صادؽ  تلشركات المساىمة المكجكدة منذ سنتيف كالتي أعد   القانكف التجارم الجزائرم
عمييما المساىمكف بصفة منتظمة كالتي يككف رأسماليا مسددا بالكامؿ، مف إصدار سندات استحقاؽ 
قابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ. كلـ يجر القانكف التحكيؿ إلا بناء عمى ريبة الحامميف كفقط حسب شركط 

 السندات. إصدار عقد في المحد دة التحكيؿ كأسس
  القانكف مف 126مكرر  715نصت المادة مات اكتتاب بالأسهم: ذات قسي استحقاقسندات 

سيـ مف طرؼ لأعمى جكاز إصدار سندات استحقاؽ ذات قسيمات اكتتاب با الجزائرم التجارم
 شركات المساىمة التي تستكفي الشركط المطمكبة إنصدار سندات الاستحقاؽ. كأكضحت الفقرة 

الاكتتاب ىذه تمنح حؽ الاكتتاب في أسيـ تقكـ الشركة بإصدارىا بسعر أك  المكالية أف قسيمات
 أسعار مختمفة كفقا لمشركط كالآجاؿ المحددة في عقد اإنصدار.

  ثالثا: الائتمان التجاري

جؿ أنة مف كح لشركة معي  نالتجارم، ذلؾ القرض المماف ئتمإنيُقصد با: تعريف الائتمان التجاري -1
كيُعتبر اإنئتماف  1دكف أف يترت ب عمييا دفع قيمة ىذه المشتريات نقدا. بضاعة أكلية أك  شراء مكاد 

التجارم مصدرا تمقائيا لمتمكيؿ فيك لا يحتاج إلى إجراءات رسمية كثيرة كمعقد ة كحجـ التمكيؿ مف 
مؼ أىم ية كتخت 2ىذا المصدر يزداد آليا بازدياد حجـ مشتريات الشركة تبعا لزيادة إنتاجيا كمبيعاتيا.

ىذا المصدر لمتمكيؿ مف شركة إلى أخرل بحسب مقدرتيا عمى الشراء بالديف مف المكر ديف كالذم 

                                                           
 .   338، ص2006مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، ،1ط"أساسيات الإدارة المالية"،  حمزة محمكد الزبيدم، 1
 .480ص، 2004مكتبة العبيكاف، الرياض، المممكة العربية السعكدية،  ،2ط"الإدارة التمويمية في الشركات"، محمد أيمف عزت الميداني،  2
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يعتمد بدكره عمى قدـ الشركة في التعامؿ مع المكر د، حجـ الشركة، أىميتيا الائتمانية كمدل ريبة 
  1الشركة في الاعتماد عمى ىذا النكع مف التمكيؿ.

تمجأ المؤسسات الاقتصادية لاستعماؿ الائتماف التجارم  ئتمان التجاري:الا  دوافع المجوء إلى -2
 كمصدر تمكيمي قصير الأجؿ نظرا لممزايا العديدة التي يتمت ع بيا، كالتي مف أىم يا:

: إف  الحصكؿ عمى الائتماف التجارم لا يستمزـ الاجراءات المتعد دة سهولة الحصول عميه -أ
الاقتراض مف البنؾ أك ييره مف المنشآت المالية، حيث لا تكجد في العادة  كالمعق دة التي يتطم بيا

كما  2طمبات رسمية لابد مف تحريرىا أك مستندات يجب تكقيعيا أك تكاريخ سداد لا يمكف تجاكزىا.
يُعتبر الائتماف التجارم المصدر التمكيمي الكحيد المُتاح لممؤسسات الصغيرة أك التي أُنشئت حديثا؛ 

إحجاـ المصارؼ كالييئات المالية عف تقديـ التمكيؿ اللازـ ليا، نظرا لتراجع تصنيفيا بسبب 
 الائتماني الذم يضعيا في فئة المخاطر المرتفعة.

يمتاز الائتماف التجارم بعامؿ المركنة، كذلؾ إنمكانيو استخدامو عندما تككف ىناؾ   :المرونة -ب
ادم العاـ أك كضع مؤس سة ما الاحتفاظ بمادة معينة حاجة إليو، مثلا عندما يتطمب الكضع الاقتص

تتعامؿ بيا، كلا تتكفر لدييا السيكلة الكافية في ذلؾ الكقت، فبإمكانيا الاعتماد عمى المكر ديف الذيف 
ر  3يمنحكنيا الائتماف التجارم. كما يُساىـ الائتماف التجارم أيضا، في مركنة التمكيؿ مف خلاؿ تحر 

منو مف القيكد الصارمة التي تحد  مف تصر فاتيا المالية كترىف أصكليا، كىك ما  المؤس سة المستفيدة
 يجعميا في كضع أفضؿ لمحصكؿ عمى أمكاؿ إضافية مف مصادر أخرل بضماف بعض الأصكؿ.

عادة ما تدخؿ تكمفة الائتماف الذم يقد مو المكر د لممشترم في  :الحصول عميه انخفاض تكمفة -ج
ن و يمكف لممؤس سة المدينة الاستفادة مف الميمة الممنكحة لمتسديد إلى اقصى حد  إلا  أ ،السمعة سعر

مة إلى انخفاض  ممكف، كمف مزايا الخصـ النقدم المعركض عمى السمعة، كالتي تؤد م في المحص 
 4التكمفة الفعمية للائتماف التجارم مقارنة بالائتماف المصرفي.

 
                                                           

  1  .238، ص2007دار المناىج لمشر كالتكزيع، عماف، الأردف، ،1، ط"الإدارة المالية"محمد عمي العامرم،    
. 366، ص198يضة العربية، بيركت، لبناف، ن، دار ال"أساسيات الإدارة المالية"جميؿ أحمد تكفيؽ ،     2  

. 245، ص2017دار النشر لمجامعات، القاىرة، مصر، ، 1، ط"مويل ومؤسسات ماليةت" محمد الفاتح المغربي، ،   3  
. 365-364جميؿ أحمد تكفيؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  4  
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 التمويمي التأجير: رابعا

فؽ بمكجبو طرفاف عقد يت   عبارة عف عف طريؽ الاستئجارالتمكيؿ إف  : التمويمي التأجيرتعريف  -1
 ؿ بتقديـ أصؿ معيف لمطرؼ الثاني للانتفاع بو )استخدامو(يقكـ الأك  بأف ىما المؤج ر كالمستأجر 

  1يقكـ الطرؼ الثاني بدفع مبالغ محددة بتكاريخ محد دة لمطرؼ الأكؿ. أفلمد ة معي نة عمى 

عقد بنكد عمى  التفاكض بيف المستأجر كالمؤج رعادة ما يتـ  التأجير التمويمي:أنواع أهم  -2
، حيث تتضم ف ىذه البنكد، المد ة الأساسية لمعقد كقيمة مة حسب كؿ حالةاإنيجار كفؽ شركط مفص  

في نياية العقد، دفعة اإنيجار الدكرية كتكقيتيا كالخيارات التي تتعمؽ بتجديد العقد أك شراء التجييزات 
كعمى  2كتحديد الجية التي تتحم ؿ نفقات الصيانة كالتأميف كالضرائب المرتبطة بالأصؿ المستأجر.
الايجار أساس بنكد العقد المت فؽ عمييا، يمكف التمييز بيف نكعيف أساسييف لعقكد الايجار ىما: 

 التمكيمي. الايجار التشغيمي ك

العممي( في المادة الثانية مف المشر ع الجزائرم عقد الايجار التشغيمي ) يُصن ؼ: التشغيمي جاريالا -أ
المتعمؽ بالاعتماد الايجارم، عمميات الايجار بأن يا  1996جانفي  10المؤرخ في  09-96الأمر رقـ 

(  "إذا لـ يحك ؿ لصالح المستأجر، كؿ أك تقريبا كؿ الحقكؽ كالالتزامات  إيجار تشغيمي  )عممي 
ر أك عمى كالمنافع  كالمساكئ كالمخاطر المرتبطة بممكية الأصؿ الممك ؿ كالتي تبقي لصالح المؤج 
كعادة ما تككف فترة عقد التأجير التشغيمي أقؿ  مف الحياة الاقتصادية المقد رة لاستخداـ  3نفقاتو."

الايجار الأصؿ، حيث لا يتطم ب إطفاء كامؿ لقيمة الأصؿ. كما تككف القيمة الحالية لمجمكع دفعات 
 الخاصة بو أقؿ مف سعر الأصؿ المؤج ر.

إف  الميزة اليام ة ليذا النكع مف التأجير، ىي إمكانية قياـ المستأجر بإلغاء عقد التأجير مف 
ر قبؿ انتياء فترة العقد كىذا بعد إشعار مُسبؽ لممؤج ر  عادة التجييزات إلى المؤج  قبؿ المستأجر كا 

تترت ب يرامات عمى إلغاء العقد، كلكف يظؿ  ذاؾ في مصمحة المستأجر،  قبؿ فترة زمنية مع ينة. كقد

                                                           

.100، ص2006دار صفا لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  ،2ط"الإدارة والتحميل المالي"، عبد الحميـ كراجة كآخركف،     1  
 .513محمد أيمف عزت الميداني، مرجع سبؽ ذكره، ص 2

 ( مف03مف العدد ) 25نشر في الصفحة  التأجيرم، بالاعتمادالمتعمؽ  1996جانفي 10المؤرخ في  09-96الأمر رقـ مف  2المادة  3
  .1996جانفي  14بتاريخ  لمجميكرية الجزائرية الديمكقراطية الشعبية، الجريدة الرسمية
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إذ يُعطيو مركنة كبيرة في التخم ص مف التجييزات المستأجرة كأعبائيا إذا تراجع حجـ الأعماؿ كزالت 
 1الحاجة لخدماتيا، أك عندما تصبح فميمة النفع تقنيا في حاؿ ظيكر بدائؿ أكثر كفاءة.

التمكيمي ىك ذلؾ التأجير الذم يتـ بمكجبو إطفاء كامؿ  الايجار  (:الرأسمالي) التمويميجار يالا -ب
الرأسمالي لأف إجمالي دفعات  إنيجارخلاؿ فترة العقد، كيسم ى ىذا التأجير باصؿ المُؤج ر قيمة الأ

 2اإنيجار المُت فؽ عمييا تغطي كامؿ تكمفة الأصؿ مع عائد مناسب عمى رأس الماؿ المستثمر.

أن يا التمكيمي أن يا تتراكح بيف المتكس ط كالطكيؿ الأجؿ، كما الايجار كمف خصائص عقكد 
يير قابمة للإلغاء، كىذا يعني أف المستأجر ممزـ قانكنا بتسديد أقساط الايجار بغض النظر إف ىك 
استمر  في استغلاؿ الأصؿ أـ لا، كلا يمكف لو أف يُبطؿ العقد مف جانب كاحد إلا في حالة قيامو 

و قد يتعر ض لعقكبة بسداد كامؿ القيمة المت فؽ عمييا في العقد. كفي حالة تخم فو عف السداد فإن  
المستأجر عادة  إعلاف اإنفلاس كما ىك الشأف في عقكد الاقتراض العادية. باإنضافة إلى ذلؾ، فإف  

ما يككف مسؤكلا عف خدمات الصيانة كالتأميف كالضرائب المستحق ة في حالة كجكدىا، كليذه الأسباب 
التمكيمي بإطفاء الايجار . كما يتمي ز net leasesالتمكيمي باإنيجار الصافي الايجار يالبا ما يُسم ى 

  3لاؿ فترة العقدػ.خكامؿ قيمة الاصؿ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
.495، مرجع سبق ذكره، صالمٌدانً عزت أٌمن  محمد   

1
  

  .411ص، 2007، عماف، الأردف، المسيرة، دار 1، ط"مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة"ريد كامؿ آؿ شبيب، د 2
3 

Ezra Solomon et Al, « An itroduction to financial management », 2
nd

 edition ,  Goodyear Publishing, 

Californie. USA, 1980,  p.493. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Californie
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 التمويل الاسلامي صيغ عن طريق المؤسّسةتمويل  الرابع:لمطمب ا

أصبحت صيغو في السنكات الأخيرة، ك  مرتفعةلات نمك شيد قطاع التمكيؿ اإنسلامي معد  
قطاع التمكيؿ اإنسلامي التمكيمية تزاحـ صيغ التمكيؿ التقميدية القائمة عمى الربا، الأمر الذم يؤى ؿ 

 .أحد المككنات الرئيسية في الصناعة المصرفية العالميةليصبح 

 : تعريف التمويل الاسلاميأولا

نقدية،  أك" تقديـ ثركة عينية ن و أالتمكيؿ المُباح عمى  أكالتمكيؿ الاسلامي منذر قحف  يُعر ؼ
  .1بقصد الاسترباح مف ماليا، إلى شخص يديرىا كيتصرؼ فييا لقاء عائد تبُيحو الأحكاـ الشرعية"

 :2يختمؼ التمكيؿ الاسلامي عف التمكيؿ التقميدم بالقركض في النقاط التاليةك 

   كية الماؿ المُقرض إلى ؿ ممؿ لمالكو في التمكيؿ الاسلامي بينما تتحك  يستمر ممؾ الماؿ الممك
 المقترض في التمكيؿ التقميدم؛

    ؿ في التمكيؿ الربكم أم ؿ الممك  الماؿ في التمكيؿ الاسلامي بينما لا يتحم   تقع الخسارة عمى رب
 المستفيد ضامف لما في يده مف أمكاؿ؛إف  خسارة، أم 

  كثُر حسب اتفاقيما في التمكيؿ الاسلامي، بينما لا ترتبط  أك في الربح قؿ   افالطرفيشترؾ
بالنتيجة الربحية لممشركع كلا  ،ؿ في التمكيؿ التقميدم بالقركضالزيادة التي يحصؿ عمييا الممك  

 ة المستفيد مف التمكيؿ؛بحص  
    ع مف تمكيؿ أم نك  يُمكفع ربحيا، بينما ينحصر التمكيؿ الاسلامي بالأعماؿ الاستثمارية المتكق

 الاستعمالات في التمكيؿ التقميدم بالقركض؛
   شترط ؿ، بينما لا يُ يككف لمعمؿ تأثير في إنماء الماؿ الممك  ف ألابد في التمكيؿ اإنسلامي مف

ينطبؽ عمى الديف في الذمة كىك لا ينمك كحده كلا  أن وذلؾ في التمكيؿ التقميدم بالقركض حتى 
 .بالعمؿ

                                                           
، منشكرات المعيد الاسلامي 3، ط 13بحث تحميمي رقـ  ،"تحميل فقهي واقتصادي :مفهوم التمويل في الاقتصاد الاسلامي"منذر قحؼ،   1

 .12، ص2004لمبحكث كالتدريب، البنؾ الاسلامي لمتنمية، جدة، المممكة العربية السعكدية، 
 .52، صنفسوالمرجع   2
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   بينما المتداكلةيككف التمكيؿ في اإنسلاـ بالنقكد أك بالأصكؿ الثابتة أك بالأصكؿ  أفيُمكف ،
يشترط ليا النقكد  التيإذا حصرنا المقارنة بالمضاربة . كلكف التمكيؿ الربكم ىك بالنقكد فقط أف  العادة 

 .صبح مشابية في ىذا التمكيؿ الربكمإن يا تُ في الغالب، ف

 :أىم يامتنكعة تمكيؿ  أساليبالتمكيؿ الاسلامي عمى نظاـ يقكـ  :لاسلاميصيغ التمويل اثانيا: أهم 

  .أسمكب التمكيؿ التشاركي 
  التجارم التمكيؿ أسمكب. 
  كالتأجيرم التقاكلي التمكيؿ أسمكب. 

يشمؿ المشاركة الاسلامي الذم التمكيؿ أساليب مف  أسمكب: ىك أسموب التمويل التشاركي -1
 .كالمضاربة

 عقد مف عقكد الاستثمار يتـ بمكجبيا المزج كالتأليؼ بيف عنصرم اإننتاج: ىي المضاربة، 
خذ اؿ المضاربيف، كتت  كالعم  الملا ؾ ؽ فييا مصمحة الماؿ في عممية استثمارية تُحق  رأس العمؿ ك 

 :1أنكاع منيا عد ةالمضاربة 
 .دةمضاربة مقي   ؛مضاربة مطمقةحسب شركط المضاربة:   -
 .ةمستمر  مؤ قتة؛ مضاربة مضاربة  حسب مد ة المضاربة:  -
 بة.مضاربة مرك   ؛مضاربة ثنائيةحسب أطراؼ المضاربة:   -
 ىي عقد مف عقكد الاستثمار يتـ بمكجبيا الاشتراؾ في الأمكاؿ لاستثمارىا كتقميبيا في المشاركة :

تقتضي كجكد طرؼ  كالمُشاركةالماؿ، رأس النشاطات المختمفة، بحيث يُسيـ كؿ طرؼ بحصة في 
ؿ جزءا مف الخسارة عمى قدر استثماره مف يتحم  بالتالي ا، ك يممؾ الماؿ كطرؼ يممؾ الماؿ كالجيد معن 

 : 2مالو الخاص، كتتنكع المشاركة حسب التقسيـ المستخدـ
لة:  -  .المشاركة المنتيية ؛ةالمشاركة المستمر  كفقا لطبيعة الأصكؿ الممك 
 .المشاركة المتناقصة ؛المشاركة الثابتةكفقا لاستمرار ممكية الشريؾ:  -
 ...إلخالمشاركة في الاستيراد، المشاركة في التصديركفقا لمجاؿ التمكيؿ:  -

                                                           
دراسة المفاىيـ كالأىداؼ كالأكلكيات كتحميؿ للأركاف كالسياسات  البديل في الاقتصاد الاسلامي"،"المنهج التنموي صالحي صالح،  1

  .408-402ص ، ص2006كالمؤسسات، دار الفجر لمنشر كالتكزيع، القاىرة، 
. 58، ص2015الترجمة، مجمكعة دار أبي الفداء العالمية لمنشر كالتكزيع ك  ،نظام المشاركة ومؤسساته المصرفية"عبد الحميـ يربي، " 2

،https://kantakji.com/media/176032/participative-banks.pdfمتاح على الموقع:  
 

 (91/24/8291)تارٌخ الاطلاعّ: 
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 .المرابحة كبيع الس مـإف  مف أىـ أنكاع ىذا الأسمكب مف التمكيؿ، : أسموب التمويل التجاري -2
 التمكيؿ بالبيع، مف خلاؿ قياـ يتـ بمكجبيا  التجارية،عقكد الاستثمار  ف: ىي عقد مالمرابحة

 ـ الشراء بو مع زيادة ربح، أم  البنؾ ببيع السمعة لمعميؿ طالب التمكيؿ، بمثؿ الثمف الأكؿ الذم ت
بيع الشيء بمثؿ ثـ شراءه مف البائع الأكؿ مع ىامش مف الربح معمكـ كمت فؽ عميو مثؿ دينار أك 

 1نسبة معي نة مف ثمنو الأصمي أك ما شابو ذلؾ.
 ىك عقد مف عقكد الاستثمار كصيغة مف صيغ التمكيؿ يتـ بمكجبيا التمكيؿ بالشراء السّمم بيع :

، فيك بيع  فالمسبؽ، لتمكيف البائع م جؿ بعاجؿ، فالآجؿ ىك السمعة آالحصكؿ عمى التمكيؿ اللازـ
 2.رمد، كالعاجؿ ىك الثمف الذم يدفعو المشتد البائع بتسميميا بعد أجؿ محد  باعة التي يتعي  المُ 
 الاسلامي عمى التمكيؿ  يشتمؿ ىذا الأسمكب مف :لي والتأجيريو قاأسموب التمويل الت -3
 .ستصناع كالتأجيرإنا
 كفقنا معيف شيء بإنتاج البنؾ بمكجبو يتعيد عقد بأنو الاستصناع تعريؼ : يمكفستصناعلإا 

 ـ  لمكاصفات  التسميـ، كتاريخ سعر ككذلؾ التصنيع خطكات كؿ التعيد ىذا كيشمؿ عمييا الاتفاؽ ت
 رتكف  . ك كمسؤكليتو إشرافو تحت خذهتت   أخرل لجية منو جزء أك العمؿ ذلؾ يعيد أف  لمبنؾ كيمكف
يمكف  كما دة،محد   سمع لتصنيع التمكيمية الاحتياجات لتمبية الأجؿ طمتكس   تمكيلا الصيغة ىذه

 3.الاستثمارية لممشركعات العامؿ الماؿ رأس لتمكيؿ الصيغة ىذه استعماؿ
 التي ةاليام   التمكيؿ أساليب مف كأسمكب اإنجارةالتأجير أك  اإنسلامية البنكؾ تستخدـ: التأجير 

 لاستيفاء فيـتصر   ؼتصر   تحت كضعيا أجؿ مف كالأصكؿ الممتمكات تقتني فيي لعملائيا، تقدميا
 اإنجارة تختمؼ كبذلؾ الأصؿ، أك العيف لا المنفعة بيع العمميات ىذه محؿ   كيككف بمقابؿ، منافعيا

 4.للأصكؿ كليس الأصكؿ لمنافع بيع انيكك  في البيع عف
 

                                                           
مجمة الاجتياد لمدراسات القانكنية كالاقتصادية،  "صيغ التمويل الإسلامي ودورها في الحد من مشكمة البطالة"،أيمف زيد كأمينة بكذراع،  1
 . 395، ص2017است، الجزائر، ر المركز الجامعي تامن ،11ع
.29صالح صالحي، مرجع سبؽ ذكره، ص  2  
، تخصص عمكـ يير منشكرةأطركحة دكتكراه  -"دراسة تطبيقية مقارنة -الكفاءة التشغيمية لممصارف الاسلامية"شكقي بكرقبة،  3

  .24، ص 2011، الجزائر، 1جامعة سطيؼاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، 
.25، صنفسوالمرجع  

4
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 الأمواللمبحث الثاني: تكمفة ا

فاعمية أف  ، إذ المؤس سةبعناية خاصة عند صياية قرارات التمكيؿ في  الأمكاؿتحظى تكمفة 
الييكؿ، كالتكمفة مة ليذا تشكيؿ الييكؿ التمكيمي تتكقؼ بشكؿ كبير عمى تكمفة جميع العناصر المشك  

ىك  ، حسب النظرية المالية الحديثة،المتكسطة المرجحة ليذا الأخير. كالييكؿ التمكيمي المُناسب
 الذم يُبقي تكاليؼ التمكيؿ مجتمعة في حدكدىا الدُنيا.

 فيها المؤثرة والعوامل الأموال تكمفة تقديرأهمّية : لوالأ  المطمب

اقتناؤىا عف طريؽ الشراء كباقي المدخلات التي  يُمكفالأمكاؿ أحد المكارد الماد ية التي  رتعتب
ة بو  المؤس سةفي عممياتيا. كلكؿ مصدر مف الأمكاؿ التي تمجأ إليو  المؤس سةتستعمميا  تكمفة خاص 

 تعب ر عف شركط الحصكؿ عميو.

 الأموال: مفهوم تكمفة أولا
باختلاؼ منطمقاتيـ كمجاؿ  الأمكاؿمضمكف تكمفة  أكاختمفت آراء الميتميف في تحديد مفيكـ لقد 

في شكؿ العائد عمى الأمكاؿ تمث ؿ ت الأمكاؿتكمفة فإف   تخص صيـ، فمف كجية نظر الاقتصادييف
فائدة فعمية في شكؿ  افكالمحاسبكف فمـ يعترفكا بكجكد مقابؿ لاستخداـ الأمكاؿ إلا  إذا  أم االمستخدمة، 

لات خاذ  يةاك الز يا حجر عمى أن   الأمكاؿمف كجية نظر اإندارة المالية فقد اعتبرت تكمفة  أم ا تعاقدية.
 1.القرارات الاستثمارية كالتمكيمية كفي تركيب ىيكؿ التمكيؿ كنكع التشكيؿ المستخدـ في ذلؾ التركيب

تكمفة الأمكاؿ ما تحصؿ عميو مصادر التمكيؿ في مقابؿ تزكيدىا بقصد يُ ، كبصفة عامة
أم ا تكمفة رأس الماؿ تحديدا، فتتمث ؿ في التكمفة المتكسطة  2بما تحتاج إليو مف مكارد مالية. لممؤس سة

إلى مفيكميف  الأمكاؿشير تكمفة تُ المرجحة لمصادر التمكيؿ الدائـ المشكمة لييكؿ رأس الماؿ. ك 
 التكمفة المعمنة كالتكمفة الضمنية. ىما، أساسييف

                                                           
براىيـ الجزراكم، 1 دار الصفاء لمنشر كالتكزيع، ، 1ط، "منهج عممي تحميمي في اتخاذ القرارات :الإدارة المالية الحديثة" حمزة الشمخي كا 

 .367ص، 1998 ف، الأردف،عما
.117، ص1996، مركز دالتا لمصناعة، اإنسكندرية مصر, "الاستثمارالفكر الحديث في مجال "منير إبراىيـ ىندم،   2  
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عنده القيمة  لاك تتسكيقصد بيا معد ؿ الخصـ الذم  :Explicite Costللأموال عمنة التكمفة الم   -1
الحالية لمتدف قات النقدية الداخمة المتزايدة لمفرصة الت مكيمية مع القيمة الحالية لمتدف قات الن قدية الخارجة 

 .1الخاصة بيذه الفرصة"

اختمفت تعريفات الكُت اب لمتكمفة الضمنية باختلاؼ  :Implicit Costللأموال التكمفة الضمنية  -2
يتحق ؽ إف   يُمكفىا بأنيا معد ؿ العائد عمى الاستثمار الذم يُعتبر الغرض مف استعماليا. فمنيـ مف 

ما قُبؿ المشركع لا يتحق ؽ إذا  أف يُمكفكالمساىميف( كالذم  لممؤس سةفي أحسف فرصة استثمارية )
 2.الاستثمارم محؿ الدِّراسة، كىي ترتبط بمصدر تمكيمي مع يف

استعماؿ مصدر تمكيمي معي ف  الذم يُمكف أف يتركو تأثيرالمدل كما عر فيا كُتاب آخركف، بأن يا 
في الأخير إلى تغي ر الت كمفة  يؤد مكالذ م  المؤس سةعمى تكمفة مصدر تمكيمي آخر تستعممو 

للأمكاؿ التي تستعمميا المؤس سة، أم أف  ىذا التعريؼ أدخؿ تأثير المزيج المرج حة المتكسطة 
 3التمكيمي في تعريؼ تكمفة الأمكاؿ.

 تكمفة الأموال ثانيا: أهمّية تقدير

ككؿ  لمييكؿ التمكيمي أكسكاء لكؿ عنصر مف عناصر التمكيؿ  الأمكاؿحساب تكمفة إف  
 :أىم يامجمكعة مف الفكائد كالأىداؼ  لممؤس سةسكؼ يحق ؽ 

يساعد اإندارة المالية عمى اختيار أنسب مصادر التمكيؿ مف حيث  الأمكاؿحساب تكمفة إف   -1
 م الشركط الأخرل المرتبطة بكؿ عنصر.ك االتكمفة، كىذا عند تس

في تقييـ المشاريع الأمكاؿ مف المعمكمات الميم ة التي تحتاجيا المؤس سات تكمفة  تعتبر -2
قبكؿ أك رفض لحيث تستعمؿ ىذه التكمفة كمعد ؿ خصـ أك عتبة الاستثمارية كالمفاضمة بينيا، 

  4 المشاريع الاستثمارية.

                                                           
.465، ص1986شركة مطابع الطنطاكم، القاىرة، مصر، "الأصول العممية والتطبيقية لصنع القرارات المالية"، محمد عمي شييب،   1  

2
 J. P. Couvreur, « La decision d’investir et la politique de l’entreprise », 3

ème
 édition, Entreprise 

moderne, Paris, France, 1978, p.236. 
3
 Elie Cohen, "Gestion financiere de l'entreprise et développement financier", EDICEF, Paris, France, 

1991, p. 234.  
4
 Laurence Booth et al, « Corporate finance : Financial management in a global environment », 

WiLEY, New Jerse, USA, 2014, p.510. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Hoboken,_New_Jersey
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التمكيمية، أسكاؽ الماؿ كبيف ىياكميا  فيالمؤس سات الر بط بيف قيـ تساعد تكمفة الأمكاؿ في  -3
يستمزـ منيا جعؿ تكاليؼ مُدخلاتيا في حدكدىا  السكقية تعظيـ قيمتيا المؤس سة لةاك محف  حيث أ

 ( المكالي:3-1تكضيح ذلؾ بالشكؿ ) يُمكفالدُنيا كمف ضمنيا الأمكاؿ. ك 
 بتكمفة الأموال علاقة قيمة المؤسّسة (:3-1) الشكل

 

 
            
             

     

    

 

 

   

 العوامل المؤثّرة في تكمفة الأموال ثالثا:

  :1ىيالأمكاؿ دة لتكمفة عكامؿ أساسية مؤثرة كمحد   أربعةىناؾ 

لمييكؿ عمى كافة العناصر المككنة تؤث ر العكامؿ العام ة ىي العكامؿ التي إف   :العوامل العامة -1
 :نجد ىذه العكامؿ كأى ـ ، سكاء عمى حد   التمكيمي

 :دكف  إف   معدّل العائد المطموب بالأمكاؿ ينتظركف الحصكؿ عمى  المؤس سةالمستثمريف الذيف يزك 
الكقت الحاضر كعمى عائد لتعكيضيـ عائد يكفي لتعكيضيـ عف حرمانيـ مف استغلاؿ أمكاليـ في 

 عف المخاطر التي قد يتعرض ليا عائد استثماراتيـ.

                                                           
لمزيد مف التفاصيؿ، راجع:   1  
 .72ص ،1998مصر، منشأة المعارؼ، الاسكندرية، ، "الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل"منير إبراىيـ ىندم،  -
براىيـ الجزراكم -  .369، مرجع سبؽ ذكره، ص حمزة الشمخي كا 

- Arthur J.Keown, et al, Funations of finance : The logic and practice of financial management 

Prentice Hall, New Jersey, USA, 1994, pp.347-349 

Source: Andrew  Black et al, « Gestion de la valeur actionnariale », Dunod, Paris, France,1999, p.65. 

 

نمك رقـ الأعماؿ 
ىامش الاستغلاؿ 
المعد ؿ الفعمي لمضريبة 
الاستثمارات 
العامؿ إحتياجات رأس الماؿ 

  تدفقات داخمة -

 تدفقات خارجة -

 

 التكمفة المتكسطة

 للأمكاؿالمرجحة 
 

 الخاصةتكمفة الأمكاؿ 
تكمفة الاقتراض 
الييكؿ التمكيمي 

 تتحدّد بـ:

 التدفؽ النقدم
 المستقبلي

معد ؿ خصـ التدفؽ 
 النقدم

 قيمة المؤسسة  =
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 :كم ما زاد الطمب عمى الأمكاؿ داخؿ حيث أن و  حجم العرض والطمب عمى الأموال في السّوق
مف كجية نظر  السكؽ بدكف زيادة في مقدار العرض المُتاح منيا، كمما زاد معدؿ العائد المطمكب

 .المؤس سةمف كجية نظر  الأمكاؿالمانحيف، كتكمفة 
  ّـ سإف   م داخل السّوق:مستوى التضخ بالمستثمريف لممطالبة بمعد ؿ  يؤد مارتفاع مستكل التضخ 

 مرتفع مف العائد يُعك ضيـ عف الخسائر المحتممة.

تكمفة كؿ مكرد تمكيمي تتكق ؼ عمى المخاطر التي  إف   :العوامل الخاصة بكل مصدر تمويمي -2
ف  أيتضم نيا كالتي تنعكس عمى حجـ العائد الذم يُطالب بو المستثمركف أصحاب ىذا المكرد. فنجد 

تكاليؼ ف  أمفة لككف المقرضيف أقؿ تعرضا لممخاطر، بينما نجد الاقتراض أق ؿ مصادر التمكيؿ كُ 
تكمفة ف  أبيا بسبب ارتفاع مخاطر الاستثمار فييا، في حيف التمكيؿ بالأسيـ العادية مُرتفعة نس
 الأسيـ الممتازة تككف بيف الحالتيف.

تسكيقيا في سكؽ الماؿ  يُمكفراؽ مالية أك تأخذ شكؿ  المؤس سةأيمب مصادر تمكيؿ ف  أكما 
راؽ بقابميتيا الت سكيقية لدل المستثمريف، حيث يُقصد بالقابمية التسكيقية ك كعادة ما تتأث ر تكمفة ىذه الأ

ىذا العامؿ يعكس فإف   كبالتالي ،خسائر كبيرة أكسيكلة الاتجار بالكرقة المالية بسيكلة بدكف تكاليؼ 
 .المؤس سةراؽ المالية التي تصدرىا ك أساسنا ظركؼ السكؽ كقدرة ىذه الأخيرة عمى استيعاب الأ

باإنضافة إلى العائد الذ م يتكقع المستثمركف الحصكؿ : التشغيمية والمالية المؤسّسةظروف  -3
د حرمانيـ مف استعماؿ أمكاليـ في إشباعات حاضرة فيـ في نفس الكقت  يطالبكف بعائد عميو بمجر  

رة ؛ فالمشركع الذم تككف مخاطره كبيالمؤس سةكاؼٍ لتعكيضيـ عف المخاطر المرتبطة بظركؼ عمؿ 
فإف    التشغيمية المؤس سةتككف عكائده أيضا كبيرة تتلاءـ مع مخاطره، باإنضافة إلى ظركؼ  أفلابد  ك 
نة لو  التمكيمي ياؽ بييكمالمتعم   المؤس سةقرار  مف حيث نسبة كؿ  أكسكاءن مف حيث العناصر المكك 

عمى حجـ العائد الممنكح ، كينعكس بالتالي المؤس سةر عمى المخاطر المالية ليذه عنصر فيو يُؤث  
 لممستثمريف.

المتعم ؽ باختيار العناصر  المؤس سةكفقنا لقرار  الأمكاؿتختمؼ تكمفة تشكيل الهيكل التمويمي  -4
 كنسبة كؿ عنصر فيو. لمييكؿ التمكيميالمككنة 
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 الدائم مصادر التمويل : تقدير تكمفةالثانيالمطمب 

مؤس سات لمحساب تكمفة التمكيؿ تعتبر مف الصعكبات الرئيسية التي تكاجو اإندارة المالية  إف  
 1الحساب الحقيقي لتكمفة التمكيؿ يعتمد الت خميف كالت قدير.ف  أكما  بحدِّ ذاتو محي ر، فالمفيكـ

 التمكيؿكىي مصادر الأساسية المشكمة لييكؿ رأس الماؿ سيقتصر تقديرنا لمتكمفة عمى العناصر ك 
 الدائـ لممؤسسة.

 ط وطويل الأجلمتوسّ  : تكمفة الاقتراضأولا

طة كطكيمة الأجؿ ذات الأصؿ نعني برؤكس الأمكاؿ المقترضة، رؤكس الأمكاؿ متكس   
الاقتراض في شكؿ  افكسكاء ك ذات فترة زمنية عمى الأقؿ سنة. اماتاستخدؿ كالتي تمك   يالخارج

عممية فإف   في شكؿ قرض طكيؿ الأجؿ تتعاقد عميو، أكللاكتتاب العاـ المؤس سات صدرىا سندات تُ 
عند التعاقد عمى  أكعند بيع السند  المؤس سةالاقتراض يترتب عمييا تدف قات داخمة تحصؿ عمييا 

في الفكائد التي تدفعيا سنكيا باإنضافة إلى قيمة تمث ؿ القرض، كما يترت ب عمييا تدف قات خارجة ت
 2.نبغي سداده في تاريخ الاستحقاؽالأصؿ الذم ي

ؿ الفعمي لمفائدة الذم تكمفة الاقتراض طكيؿ الأجؿ في المعد  تمث ؿ ت مفهوم تكمفة الاقتراض: -1
. لأيراض ضريبية أم بعد استبعاد الكفرات الضريبية ولممستثمر كذلؾ بعد تعديم المؤس سةتدفعيا 

لات عنده صافي متحص   لاك يتسفي معد ؿ الخصـ الذم  تمث ؿتتكمفة الاقتراض فإف   كبعبارة أخرل
 لممقرض. المؤس سةالأمكاؿ المقترضة مع القيمة الحالية لمتدفقات التي تدفعيا 

كاف عند حساب تكمفة الاقتراض طكيؿ الأجؿ يجب التمييز فيما إذا  تقدير تكمفة الاقتراض: -2
ـ ة. كفي كمتا الحالتيف ستت  قركض مسترد   تكمفة تقدير أكة تقدير تكمفة قركض مستمر  الأمر يتعم ؽ ب

 نص بكجكب حساب معدؿ الخصـ الذم أشرنا إليو سالفا.يؿ العائد الداخمي التي الاستعانة بفكرة معد  

                                                           
براىيـ الجزراكم،  مرجع  1 .371، صذكرهسبؽ حمزة الشمخي كا   
.75، صسبؽ ذكرهمرجع   ،التمويل"الفكر الحديث في مجال مصادر " ،منير إبراىيـ ىندم 2  
    لا  رات الضريبية .ك فإنو لا مجاؿ لفرض الضريبة كالاستفادة مف الكف يفترض أف  تحقؽ المؤسسة أرباحا كا 
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القركض المستمرة ىي القركض التي لا تسدَّد خلاؿ الحياة إف  تكمفة القروض المستمرة:  -أ
تكمفة ىذا  كيتـ حساب  كالقركض طكيمة الأجؿ المتجددة.، كمثاؿ ذلؾ السندات لممؤس سةاإننتاجية 

 التالية:( 1-1)النكع مف القركض كفؽ لممعادلة 

 

:  حيث أف 

D: في بداية الفترة. المؤس سةالأمكاؿ المقترضة التي تحصؿ عمييا  حجـ 
:C0 كالتعاقد عمى القرض بعد خصـ الكفرات  دارباإنصأساسان في المصاريؼ المتعم قة ث ؿ تم

 الضريبية.
F.عبارة عف التدفقات النقدية المتمث مة في الفكائد بعد الضريبة : 

Kd : تكمفة الأمكاؿ المقترضة بعد الضريبةتمث ؿ 

نسبتو في  أكالاقتراض  ثبات مقدارالتي تحافظ عمى  فإف  المؤس سات   VAN HORNE حسب
 ـ فإف   ، كبنفس الفائدة،المؤس سةىيكؿ رأسماؿ  حسابيا في ىذه الحالة كفؽ  تكمفة الأمكاؿ المقترضة يت

 المكالية:   (2-1)المعادلة

 

    
 

    

                     

 ة:تكمفة القروض المستردّ  -ب
ممزمة بتسديد أصؿ المبمغ المقترض بعد فترة  المؤس سةة، تككف في حالة القركض المسترد  

 :م اإزمنية محد دة، كيككف سداده كفؽ طريقتيف، 
  .بدفعة كاحدة يتـ دفعيا عند مكعد استحقاؽ القرض 
   أم ا شيرينا أك سنكينا.  متساكيةبعدد مف الدفعات التي تمث ؿ أقساطنا 
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 (: تسديد القرض دفعة واحدة:1حالة )
 التالية: (3-1)المعادلة بالقيمة الحالية لمقرض تُحسب فإف   القرض دفعة كاحدة في حالة تسديد

    +    
 

 +   

 
  

 =1

+   
 

 +   

 
 

          .       

 :ف  أحيث 

 d:  ىي أصؿ المبمغ المقترض  المسدد في الزمفn.                                                                                   
Kd:  الضريبة بعد المسد د دفعة كاحدة القرض تكمفةتمث ؿ. 
.(1-1) باقي الرمكز تبقى عمى حاليا بنفس مدلكؿ المعادلة أم ا

  
 (: تسديد أصل القرض عمى دفعات:2حالة )

 :التالية (4-1)التعبير عف قيمة القرض المسترد عمى دفعات بالمعادلة  يُمكفرياضينا 
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ىي التدفقات الخارجية مف الأمكاؿ في السنكات اللا حقة، كتتضمف   C1. C2 .... Cn: حيث إف  

 .بعد الضريبة الفكائد السنكية كأقساط القرض
Kd :  الضريبة بعد لمُسد د عمى دُفعاتا القرض تكمفةتمث ؿ. 
 : تكمفة الأسهم الممتازةثانيا

إلا   ،المؤس ساتثابتة عمى  اماتالتز تمث ؿ فكائدىا ف  أتُشبو الأسيـ الممتازة القركض في ككف 
ؽ تكزيع القسائـ عمى حممة ىذه الأسيـ بقرار مجمس اإندارة ، أضؼ إلى يا تختمؼ عنيا في تعم  أن  

بيا إلى اإنفلاس. كما  يؤد معمى تسديد قسائـ الأرباح المُتفؽ عمييا لا  المؤس سةعدـ قدرة ف  أذلؾ 
ف  أفي ككف  افكيختمف المؤس سة ممكيةيمث ؿ كلاىما ف  أالأسيـ الممتازة تشبو الأسيـ العادية في ف  أ

 لية عمى العائد مع ثبات ىذا الأخير.ك الأحؽ  المساىميف الممتازيف يتمتعكف ب

ؿ العائد الذم يجب تحقيقو معد   أن ياعر ؼ تكمفة الأسيـ الممتازة بتُ  فة الأسهم الممتازة:مفهوم تكم -1
الاحتفاظ باإنيرادات المتكافرة لحممة  يُمكفى لة بكاسطة الأسيـ الممتازة حت  عمى الاستثمارات الممك  

(1-4...)  
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العائد الذم يطمبو المستثمر  يا معد ؿاعتبار ىذه التكمفة بأن   يُمكف أك 1.الأسيـ العادية بدكف أم تغيير
 .المؤس سةييا إلى الاستثمار داخؿ الممتاز عمى أمكالو عندما يكج  

في تمث ؿ حممة الأسيـ الممتازة يحصمكف عمى عائد ثابت ي إف   تقدير تكمفة الأسهم الممتازة: -2
تكمفة الأسيـ فإف   السيـ ليس لو تاريخ استحقاؽف  أحيث يـ. ك نسبة مئكية مف القيمة الاسمية لمس  

تكاليؼ الأسيـ الممتازة بقسمة أرباح الأسيـ  تقدير يُمكفك  الممتازة ىي دالة لمقسائـ التي يتـ تكزيعيا.
التعبير  يُمكف الممتازة عمى صافي المبالغ الممكف الحصكؿ عمييا مف بيع السيـ الممتازة، كىذا ما

 ( التالية:5-1) عنو رياضيا بالمعادلة

   
  

  
               

 :ف  أحيث 
DP :ـ الممتازةيالعائد الذم يحصؿ عميو حممة الأس ( قيمة المقسكـ الثابت الس نكم(. 
I0.الناتج الصافي مف بيع السيـ الممتاز : 

KP: .معد ؿ تكمفة الأسيـ الممتازة 
إذا تـ الاستعانة بسعر بيع السيـ الممتاز في تحديد تكمفة الأسيـ الممتازة، ففي ىذه الحالة  أم ا 
، لتصبح المعادلة المؤس سةميا نأخذ بعيف الاعتبار تكاليؼ إصدار ىذه الأسيـ التي تتحم   أفيحب 

 الرياضية التالية: بالصيغة (1-5)

   
  

     
 

 
                                      

   :  حيث أف 
PP : سعر بيع السيـ الممتاز. يمث ؿ  
 ƒ.نسبة المصركفات كالخصكمات المصاحبة إنصدار  الأسيـ الممتازة إلى القيمة التي بيع بيا السيـ : 

قسائـ ىذه الأسيـ يتـ تكزيعيا مف صافي الربح ف  تكمفة الأسيـ الممتازة لا تعالج ضريبيا لأف  أعمما 
 بعد الفائدة كالضريبة.

                                                           

 .348ص ،1969 ، مصر،الجامعات المصرية، اإنسكندرية، دار "لإدارة الماليةا"مد تكفيؽ كمحمد صالح الحناكم، حجميؿ أ  1
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 : تكمفة الأسهم العاديةثالثا

الخارجية أم مف  الأمكاؿ الخاصةيُطمؽ عمى التمكيؿ بالأسيـ العادية بالتمكيؿ عف طريؽ 
ة، كذلؾ تمييزنا لو عف التمكيؿ الذ اتي عف  أكأمكاؿ يدفعيا ملا ؾ قدامى  جُدد مف ثركاتيـ الخاص 

 كالسيـ العادم يسمح لحاممو الاستفادة مف نكعيف مف العائد ىما: 1طريؽ الأرباح المحتجزة

o  ة؛عتدفؽ العكائد المنتظرة ممثمة في القسائـ المكز 
o في تمث ؿ قيمة التدفقات التي لا يحصؿ عمييا المساىـ مباشرة )في الزمف الحاضر( كالتي ت

كالتي تظير في شكؿ أرباح رأسمالية ناتجة عف ارتفاع السعر  المؤس سةالمعاد استثمارىا داخؿ الأرباح 
 السكقي لمسيـ.

معدؿ العائد الأدنى الذم يجب  أن ياتعر ؼ تكمفة الأسيـ العادية ب مفهوم تكمفة الأسهم العادية: -1
 يؤد مبمكيو عمى قسـ مف المشركع الاستثمارم ممك ؿ مف رأسماؿ سيمي بحيث لا  المؤس سةعمى 

تكمفة الأسيـ العادية تكمفة الفرصة البديمة، أم الحد الأدنى تمث ؿ كما  إلى تغير أسعار الأسيـ.
 أف يُمكفؿ العائد الذم عمى الأقؿ معد   ماك يسؿ العائد الذم يطمبو حممة ىذه الأسيـ الذم لمعد  

 يحصمكا عميو مف استثمارات بديمة ليا نفس درجة المخاطر.
تكمفة الأسيـ العادية ىي التكمفة الأكثر صعكبة مف حيث عممية إف   العادية:تقدير تكمفة الأسهم  -2

سبقا عكس التمكيلات قة بيذا النكع مف التمكيؿ يصعب تحديده مُ تدفُّقات الأمكاؿ المتعم  ف  الحساب لأ
د حد  شترم الأسيـ لا يُ كما يصعب تحديد الأفؽ الاقتصادية لمتقييـ، فمُ  دخلا ثابتا. در  الأخرل التي تُ 

ؽ يير منتيي الملائـ ىك في استحداث تدف   الحؿ  ف  أا يجعؿ الكقت الذم سيتخمى فيو عف أسيمو مم  
 لقسائـ الأرباح المستقبمية.

الأسيـ العادية في التمكيؿ تستدعي التطر ؽ لمدخميف ىاميف  استخداـعممية تقدير تكمفة إف  
 اإنطار العاـ لحساب ىذه التكمفة كىما:يمث ؿ إف  
  المخصكمة. النقدية التدفقاتمدخؿ 
 .نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية 

                                                           
 .442ص سبؽ ذكره،عبد الغفار حنفي كرسمية قرياقص، مرجع  1
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يقتضي تقدير تكمفة الأسيـ العادية التعرض ليذا المدخؿ : التدفقات النقدية المخصومةمدخل  -أ
الأساس لتقدير كؿ مف العائد المتكقع مف  الذم ييدؼ إلى تقدير القيمة السكقية لمسيـ كالتي تُعد  

 .المؤس سةكتكمفة الأسيـ العادية مف كجية نظر  الملا ؾ كجية نظر 
 المؤس سةنشاط ف  ألى ك الن مكذج النظرم لمت قييـ عف طريؽ القسائـ يفترض في الكىمة الأ إف  
تمث ؿ يـ تكالقيمة السكقية لمس   الاحتفاظ بالسيـ يككف بشكؿ دائـ.فإف   إلى ما لا نياية، كبالتالي اسينمك 

 ؼؿ العائد المطمكب مف طر لمجمكع القسائـ اللامتناىية المخصكمة بمعد   في القيمة الحالية
 التالية: (1-6)التعبير عف قيمة السيـ رياضيا كفؽ العادلة  يُمكف المستثمريف.
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 :حيث إف  
)بداية الفترة( 0الزمف  السيـ في السكقية قيمةال: ىي  .      P0 

Ke : تكمفة  يمث ؿ عمى استثماراتيـ، كىك في نفس الكقت  الملا ؾ العائد الذم يتكقعو معدؿ  يمث ؿ
 .لممؤس سة( ؿاك تدالأسيـ العادية القديمة )التي ىي محؿ 

Dt:  القسائـ( المنتظرة في السنكات تمث ؿ( التكزيعاتt ) فترات النشاط. ( 
عبارة عف معدؿ الخصـ )معدؿ العائد المطمكب( الذم  لةاك المتدتكمفة الأسيـ العادية إف  

يعادؿ القيمة الحالية لكؿ القسائـ المنتظرة مف ىذا السيـ، مع السعر السكقي ليذا الأخير في فترة 
التمييز بيف ثلاث حالات لنمك  يُمكفعند تقدير قيمة السيـ عف طريؽ القسائـ ك   زمنية معينة.

 القسائـ في المستقبؿ ىي :
 .حالة اللانمك -
  .حالة النمك الثابت -
 .رحالة النمك المتغي   -
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 ه صفرا مف سنة نسبة نمك  ف  أمقسكـ الأرباح معركفا كثابتا، أم فإف   في ىذه الحالة : حالة اللانمو
ف ألأخرل، كسبب ذلؾ ىك افتراض تحقيؽ الشركة لنفس الربح مع افتراض تكزيع ىذا الأخير دكف 

 بالشكؿ التالي: (6-1) الشركة. كفقا لذلؾ تصبح المعادلةيستثمر منو شيئا داخؿ 
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D1 : لى.ك في نياية السنة الأالتكزيعات )القسائـ( تمث ؿ 

 ك الصيغة العامة لممعادلة تكتب عمى النحك التالي: 
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 1

  

            

 
أرباح ف  بأ عدـ كاقعية الافتراض الذم ينص   ىكحالة اللانمك نمكذج مف أىـ المآخذ عمى إف  

 .المحق قةلا تحتجز الشركة شيئا مف الأرباح  أفمف يير المعقكؿ ن و أالشركة تبقى ثابتة كما 
  ّحالة الن( نموذج النّمو لنمو الثابت Gordon-Shapiro  :) 

( لقسائـ الأرباح التي يحصؿ عمييا في gع المساىـ نمكنا سنكينا ثابتنا )في ىذه الحالة يتكق  
في الماضي  المؤس سة( يتـ تحديده بدلالة سياسة القسائـ التي تبن تيا gالمعد ؿ )ف  أحيث ، المستقبؿ

كالصيغة الرياضية لتقييـ السيـ العادم مع  مف جية أخرل. المؤس سةمف جية، كمستقبؿ نشاط 
 افتراض نمك عادم لمقسائـ تككف بالشكؿ التالي:
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 :التالي بالشكؿ (8-1) المعادلة تكتب g مف أكبر Keف  أ افتراض مع
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+              

 
ف  أتكمفة التمكيؿ بالأسيـ العادية الجديدة بسبب ككف  يمث ؿ لا  Ke معد ؿ العائد المطمكبإف  

تكاليؼ باع بيا السيـ عادة ما تزيد عف متحصلات بيع السيـ؛ كيرجع ذلؾ إلى القيمة السُكقية التي يُ 
كفقا تحسب تكمفة السيـ العادم الجديد رياضيا حيث اإنصدار كعمكلات السمسرة كييرىا مف التكاليؼ .

 :لممعاداتيف التاليتيف

                                                           
  :يمكف البرىة عمى المعادلة بالخطكات التالية                      
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 :   نتحصؿ عمى 2مف المعادلة  1معادلة البطرح 
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              :في حالة الانمو 

   
 1

       
                 

                                     
 

                    :في حالة النمو الثابت 

   
 1

       
+                 

 
  ّر:مو المتغيّ حالة الن 

، فعادة ما المؤس ساتؽ إلا  عمى عدد قميؿ مف تطب   أف يُمكففرضية النمك الثابت لمقسائـ لا  إف   
. ركبالتالي أيضا أرباحيا بشكؿ متغيى بدكرة الحياة، أيف تنمك أعماليا بما يسم   المؤس سات  تمر  

الاقتصاد الكطني بصفة  أكؽ معدلات نمك أعمى مف المستكيات السائدة في السُكؽ فنجدىا تحق  
ساير النسب العادية التي ينمك بيا الاقتصاد كفي ينخفض ىذا المعدؿ ليُ ف أعامة، كلكف ما يمبث 

 :(4-1كىك ما يكضحو الشكؿ) ،مف ذلؾأقؿ  افالأحيبعض 
 المعدّلات المختمفة لنمو توزيعات الأرباح :(4-1)الشكل 

 

 
Source : Joel F. Houstonet and Eugene. F. Brigham, « Fundamentals of financial 

management », South-Western Cengage Learning, 12
th 

edition,  Mason,  USA ,2009, p.284. 

0 1 2 3 4 5

نهاية فترة النمو غير 
 العادي

 السنوات

 %(30)نمو فوق عادي 

 %(8)نمو عادي

 %(0)مو صفري

 1.15 %(8-)نمو متراجع

($)قسائم الأرباح   
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الأخيرة يككف  أسيـ ىذهتقييـ فإف   ،المؤس سةتمر بيما  ، فقط،مكبافتراض كجكد فترتيف لمن  

 بالصيغة الرياضية التالية:

      

  +    

  +    
 
+     

  +       

  +    
 
     

 

 =  1

          

 

 =1

 

    
معدؿ نمك الفترة الزمنية  يى ’gف  ألى، في حيف ك معدؿ نمك الفترة الزمنية الأ :g ف  أحيث 

  .الثانية
القيمة  زائدلى ك مكاسب مرحمة النمك الأالقيمة الحالية ل تساكمقيمة السيـ العادم ف  أأم 
 لمكاسب مرحمة النمك الثانية.الحالية 
الرأسمالي الناتج شر بشكؿ صريح لمربح لـ تُ                      الصيغة العامة لمنمكذج إف  

 عف ارتفاع الأسعار كلـ تظير العلاقة القائمة بيف قسائـ كأرباح الشركة.
القسائـ ف  أإبراز ىذه العناصر عف طريؽ تقدير تكمفة الأسيـ العادية عمى أساس  ن و يُمكفأ إلا  

ياضية معرفة سعر السيـ في نياية تمؾ المرحمة كىذا بالصيغة الر  ؿاك كنحستكزع في فترة منتيية 
                   التالية:

                       
 1

 +   

+
 1

 +   

 

              

    
 1 +  1

 +   

 

                          

                                                                   
 1 +   1     

  

                    

 1963في سنة  Sharpeىذه الصيغة الأخيرة عبارة عف النمكذج القطرم الذم اقترحو إف  
 لتحديد عائد السيـ المطمكب

تقييـ بالقسائـ يأخذ بعيف الاعتبار الربح الرأسمالي، النمكذج ف  أأكد   Van Horneف  أإلا  
دمج مف جية القيمة الحالية لمقسائـ المستقبمية سعر السيـ يُ ف  أ يعتبر أفلو  يُمكفالمستثمر ف  أحيث 
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صياية ذلؾ رياضيا عمى النحك  يُمكفالمنتظرة، كالربح الرأسمالي عند بيع الس يـ مف جية أخرل. ك 
 التالي:

    
  

  +    
 
+

  
  +    

 
            

 

 =1

 

ؿ مف الطرؼ الثاني لممعادلة يعبر  عف القيمة الحالية لمقسائـ خلاؿ فترة ك الشطر الأ حيث إف  
سعر السيـ الذم يتكق عو المساىـ عند  يمث ؿ الشطر الثاني مف نفس الطرؼ ف أم اامتلاؾ السيـ. 

 .nالتنازؿ عنو في الفترة 

ا  Van Horne كحسب إلا  القيمة ما ىك في حقيقة الأمر n سعر التنازؿ في الفترة فإف   دائمن
 (.nالحالية لمقسائـ المستقبمية التي ينتظرىا بعد ىذه الفترة )بعد

 

    
  

  +      
            

 

 =  1

 

نـ تقييمو في المدخؿ السابؽ بالشكؿ التالي:فإف   كبالتالي  سعر السيـ ىك كما ت

    
  

  +    
 
               

 

 =1

 

     
    Capital Asset Pricing Model ( CAPM)الرأسمالية:نموذج تسعير الأصول  -ب 

يقابؿ مدخؿ التدفقات النقدية المخصكمة، نمكذجا آخرَ بديلا لتقدير قيمة مع دؿ العائد  
الحد الأدنى ف  أىذا النمكذج عمى  ينص  ك  المطمكب، يُعرؼ بنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية.

 خطر. ةك علاؿ العائد الخالي مف الخطر زائد معد   ماك يسؿ العائد المطمكب مف قبؿ المستثمريف لمعد  

راؽ المالية التي ك يتحد د ىذا المعد ؿ أساسا بسعر الفائدة عمى الأ معدل العائد الخالي من الخطر: -
 ينا كلذلؾالخطر كم  راؽ مالية قصيرة الأجؿ خالية مف أك تصدرىا الحككمة كبالذات حك الات الخزينة ك 

 .1راؽ الأخرلك سعر الفائدة منخفض جدا مقارنة بأسعار الأفإف  

                                                           
براىيـ الخزراكم ، مرجع  1 .343، صذكره بؽسحمزة الشمخي كا   
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د ىذه عمى درجة نفكر كتيي ب المستثمريف مف المخاطر كتتحد   ةك العلاتعتمد ىذه  الخطر: ةو علا  -
بالفرؽ بيف معدؿ العائد المتكقع في الس كؽ كمعدؿ العائد الخالي مف الخطر، كيُضرب ىذا  ةك العلا

مقياسا لممخاطر النظامية كالصيغة الرياضية ليذا النمكذج  يُعتبرالذم  ()الفرؽ في معامؿ بيتا 
 تكتب بالشكؿ التالي:

     +                         

 :ف  أحيث 

RF:  بمعنى العائد الذم سيتحقؽ مف الاستثمار فييا مؤكد( العائد الخالي مف الخطرمعدؿ تمث ؿ(.  
RMمحفظة الأكراؽ المالية في الس كؽ: معد ؿ العائد ل. 

 مخاطر السيـ أك الكرقة المالية.ة ك علا :            
  :RE  في نفس الكقت تكمفة التمكيؿ بالأسيـ العادية يمث ؿ ؿ العائد المطمكب مف طرؼ المستثمريف ك معد
 في نمكذج التدفقات النقدية المخصكمة( Ke)يقابؿ الرمز  .لةاك المتد

 : معامؿ بيتا لعائد الس يـ كالذم يعكس حجـ المخاطر النظاميةتمث ؿ كىك عبارة عف مقياس
، كيُحسب بالعلاقة ؽالس ك ا بمتكس ط عكائد الأسيـ في إحصائي لممخاطر يقيس تقمب عائد السيـ قياس

   التالية :    

β  
          

       
 

        

  
 

 

 حيث:
 : التبايف المشترؾ بيف معد ؿ عائد السيـ كمعد ؿ عائد السكؽ.     
 : الانحراؼ لمعيارم لعكائد السيـ، حيث يقيس درجة تقمبيا.     
 .تقمبيا درجة يقيس حيث ،السكؽ لعكائد لمعيارم الانحراؼ درجة  :    
نمكذج تقييـ المكجكدات الرأسمالية يعترؼ فقط بالمخاطر النظامية كيعك ض المستثمريف عنيا إف   

يقكـ عمى فرض السكؽ الكامؿ الذم يتجاىؿ تكاليؼ ن و أكما  ،دكف المخاطر يير النظامية

                                                           

    المخاطر الكمية لمكرقة المالية = المخاطر النظامية + المخاطر يير النظامية حيث أف  المخاطر النظامية Systematic Risk  يُقصد
أف  بيا ذلؾ الجزء مف المخاطر الكمية لمكرقة المالية كالمرتبطة بعكامؿ سكقية تؤثر عمى جميع الأكراؽ المالية في السكؽ عمى حد سكاء حيث 

خاطر لا يمكف تجنبيا مف خلاؿ التنكيع. أم ا المخاطر يير النظامية فيقصد بيا ذلؾ الجزء مف المخاطر الكمية المرتبطة بعكامؿ ىذه الم
خاصة بالشركة التي أصدرت الكرقة المالية كيمكف التعامؿ معيا مف خلاؿ التنكيع في المحفظة المالية. لمزيد كـ المعمكمات راجع: أسعد 

 .321، ص2010دار كائؿ لمشر، عماف، الأردف،  ،1"، طالأسس العممية والتطبيقية :دارة المالية الإحميد العمى، "
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ف المخاطر الكمية )منتظمة كيير منتظمة( يتضم  يستعمؿ نمكذج تعديؿ سعر الخصـ الذم لذا  1.اإنفلاس
 التالية: (18-1)حو المعادلة كما تكض  

     +              

 يـ كىك مقياس لممخاطر الكمية.معامؿ الاختلاؼ لعائد الس  تمث ؿ  L ف  أحيث 
 :2 ىي تسعير الأصكؿ الرأسماليةإف أىـ الافتراضات التي قكـ عمييا نمكذج 

 لممستثمريف حكافظ مالية منك عة بشكؿ جي د. 
  ن يـيسعى المستمركف لتعظيـ منفعتيـ الاقتصادية  .ينفركف مف المخاطر كما كا 
 لا يمكف لممستثمريف التأثير عمى الأسعار. 
 يمكف لممستثمريف الاقتراض كاإنقراض بمعد ؿ فائدة خالي مف المخاطر. 
 لا يكجد تكاليؼ معاملات كلا ضرائب. 
 في نفس  المشاركيف جميع قبؿ مف إلييا الكصكؿ سيؿكيُ  مجانية الضركرية لمعمكماتا جميع

 .الكقت
 كيمكف لممستثمر بيع كشراء ما يشاء. لمتجزئة قابمة المتداكلة المالية الأصكؿ 

 تكمفة الأرباح المحتجزة رابعا: 

قائمة الدخؿ الذم يطمؽ عميو "إضافات إلى الأرباح المحتجزة"  قصد بالأرباح المحتجزة بنديُ 
 المؤس سةكاحتجاز الأرباح داخؿ  3عة في الميزانية العمكمية.كليس حساب الأرباح المحتجزة المجم  

م عمى الأقؿ معد ؿ العائد عمى ك ايصبح عملان يير مبررنا ما لـ يكف العائد مف استخداميا يس
ب الضرائب عمى دخكؿ المساىميف، متاحة لمملا ؾ، كىذا بافتراض يياالاستثمار في فرص بديمة 

ذا كك   مصاريؼ. أكب عنيا أم تكاليؼ راؽ المالية لا يترت  ك بيع كشراء الأ افا 
انية، كلكف ىذا إف  البعض  يعتقدقد : تكمفة الأرباح المحتجزة مفهوم -1 الأرباح المحتجزة أمكالان مج 

يير صحيح فعادة ما يصاحب ىذا النكع مف التمكيؿ تكمفة تماثؿ تكمفة الفرصة البديمة أم  الاعتقاد

                                                           
 .120ص ، مرجع سبؽ ذكره،"ر"الفكر الحديث في مجال الاستثما،منير إبراىيـ ىندم  1

2
 Evra R. Porras,  « The cost of capital » , Palgrave Macmillan, New York , USA , 2011, pp. 54-55. 

 .352، ص2000الدار الجامعية، القاىرة، مصر،  ،1، ط"الإدارة المالية والتمويل"محمد صالح الحناكم،   3

(9- 92...) 
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الشركة كز عت ىذه الأرباح كقاـ حممة ف  ألممساىميف الحصكؿ عميو لك  يُمكفمقدار العائد الذم 
 الأسيـ باستثمارىا في استثمارات بديمة.

كمعد ؿ  لاك يتس امعي نن  اؽ عائدحق  يُ  أفلا بد ك  المؤس سةالأرباح داخؿ الابقاء عمى فإف   كبالتالي
تكمفة الأرباح المحتجزة فإف   ، كعميوالمؤس سةالعائد المطمكب مف قبؿ حممة الأسيـ العادية داخؿ 

 معد ؿ العائد المطمكب. ماك تس

الاعتماد عمى  يُمكف ،تكمفة الأرباح المحتجزةمف أجؿ تقدير   تقدير تكمفة الأرباح المحتجزة: -2
 ـ الاعتماد عمييما في ت المتافيف تالسابق الطريقتيفنفس   :، كىماتكمفة الأسيـ العاديةقدير ت

 التدف قات النقدية المخصكمة. طريقة 
  الأصكؿ الرأسمالية. تسعيرنمكذج طريقة 

احتجاز الأرباح لا ينطكم عمى أم  مصركؼ ف  نظرنا لأ :المخصومة النقدية التدفّقات طريقة أ ن
سعر الس يـ كليس عمى  عد ةعمى ىذا التمكيؿ سيتـ حسابيا عمى قا الاعتمادتكمفة فإف   للإصدار

 أساس الناتج الصافي مف بيع السيـ.
الرياضية  الصيغةلية نفترض يياب الضرائب عمى تكزيعات المساىميف تصبح أك كفي مقاربة 

 ( المستعممة سابقا: 19-1لتكمفة الأرباح المحتجزة تُحسب كفؽ المعادلة )

    
 1

  
+               

تحمؿ قيمة أعمى مف إف   يُمكفالقسائـ  لأف  ىي التكمفة الدنيا للأرباح المحتجزة  Kr ف  أحيث    
 معد ؿ الفرصة لممستثمريف.

P0 سعر السيـ السكقي : 
D1 : آخر فترة.التكزيعات في 

 التوزيعات: ب تكمفة الأرباح المحتجزة في حضور الضريبة عمىحسا -
الجانب الضريبي يمعب دكرا أساسينا في تقدير تكمفة التمكيؿ بالأرباح المحتجزة فالكثير مف إف  

عمى  يبةيتضمف حساب تكمفة الأرباح المحجكزة الضر  أفكتا ب اإندارة المالية أكد كا عمى كجكب 
مة، لذلؾ نجد  الدخؿ الشخصي مميا المساىمكف عمى القسائـ المحص  تكمفة الأرباح  أف  التي يتح 

 .المؤس سةالمحتجزة تختمؼ باختلاؼ الشرائح الضريبية التي ينتمي إلييا ملا ؾ 
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كؼ ذلؾ س ففإ  ف ينتمكف إلى شرائح ضريبية ضعيفة )منخفضة( ك المساىمإذا كاف  ون  أفنجد 
ا يؤد ل إلى رفع تكمفة الأرباح المحتجزة لأنيـ يخضعكف لضرائب أقؿ عمى قسائـ أرباحيـ مم  

 .المؤس سةبدلان مف إبقائيا داخؿ  المحق قة رباحالأعيـ عمى تفضيؿ حصكليـ عمى شج  ي
 عمى الدخؿ الشخصي الضرائبالتعبير عف تكمفة الأرباح المحتجزة في حضكر  يُمكفرياضيا 
 التالية: (20-1)كفؽ المعادلة 

 
  

                 
 :ف  أحيث 

Te ح لكؿ مساىمي لم اليامشيمعدؿ ال: ىك  .المؤس سةضريبة المرج 
'

rK.تكمفة الأرباح المحتجزة بعد الضريبة الشخصية : 

( CAPMاستخداـ نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية ) إنّ  ب ن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية:
ؿ عمييا عند تقدير إلى نفس النتائج المحص   ن و يؤد مأمرىكف بتكافر القركض التي يقكـ عمييا، كما 

 تكمفة الأرباح المحتجزة ستككف نفسيا تكمفة التمكيؿ بالأسيـ العادية.ف  أتكمفة الأسيـ العادية أم 
 التالية: (21-1) صياية النمكذج بالعادلة يُمكفرياضيا 

 
     +            

:حيث     أف 
RE :   يقابؿ الرمز  الأرباح المحتجزة.تكمفة  ىذه الحالةفي  يمث ؿ المطمكب مف طرؼ المستثمريف ك ؿ العائد معد(
Kr )في نمكذج التدفقات النقدية المخصكمة. 

ا كم   لممؤس سةىناؾ طريقة أخرل لتقييـ تكمفة الأرباح المحتجزة تقكـ عمى معيار العائد الخارجي 
اشتراط تماثؿ درجة المخاطرة بيف التكظيؼ المحتمؿ  ؽ الأمر بتكظيؼ للأرباح المحتجزة معلك تعم  

تكمفة الفرصة ف  أاستعماؿ معيار العائد الخارجي يقضي بفإف   كعميو .المؤس سةكالخطر المتعمؽ ب
 .المؤس سةالحصكؿ عميو مف تكظيؼ ليذه الأمكاؿ خارج  لممؤس سة يُمكفللأرباح المحتجزة تتحد د بما 

 
 

(9-82...) 

(9-89...) 
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 المتوسّطة المرجّحةالتكمفة : الثالثالمطمب 

كتكمفة كؿ عنصر  لمييؾ التمكيميؼ التكمفة الكمية الأمكاؿ عمى مككنات الخميط المككف تتكق  
يصبح مف الخطأ إن و فكاختلاؼ تكمفة مككنات ىذا الييكؿ  النسبيةىم ية الأ تاك لتف راكنظ فيو.

 الأمكاؿ.استخداـ فكرة المتكسط الحسابي البسيط لتقدير التكمفة الكمية 
 وفق نظام الترجيح الأموالتكمفة : حساب أولا

مثقؿ لكؿ عناصر التمكيؿ المستعممة، كيقصد  أكفي شكؿ متكسط مرج ح  الأمكاؿتكمفة تمث ؿ ت
الذم يجب تحقيقو مف استثمارات المؤس سة لعائد لمعد ؿ االمكزكف الحد الأدنى  أكح بالمتكسط المرج  

حتى يتـ تمبية العكائد المنتظرة مف طرؼ المساىميف كالمقرضيف، كيمث ؿ في نفس الكقت،  المعد ؿ 
  1الذم يتـ بو خصـ تفقات النقدية المتاحة مف أجؿ تقدير قيمة المؤس سة.

 بالصيغة الرياضية (*WACC) يمكف حساب التكمفة المتكسطة المرج حة لرأس الماؿ عميوك 
 التالية:

            +      +       

ىي كزف كؿ مف الأسيـ العادية، الاقتراض طكيؿ الأجؿ  Ve ، Vd  ،Vp  ،Vr :ف  أحيث 
المشركع  أكككؿ  المؤس سةكالأسيـ الممتازة كالأرباح المحتجزة عمى التكالي في ىيكؿ رأسماؿ 

 الاستثمارم المراد تمكيمو بيذه التشكيمة مف الأمكاؿ.

Ke  ،Kd  ،Kp  ،Kr  أيضا حساب التكمفة  يُمكف. المؤس سةالماؿ في رأس ىي تكاليؼ عناصر ىيكؿ
( ( بشرط معرفة معامؿ بيتا )MEDAFالكمية للأمكاؿ باستعماؿ نمكج تسعير الأصكؿ الرأسمالية )

 : 2لاستخدامو في المعادلة المعركفة الشركة ككحدة كاحدة كىذا
 

 
 معدؿ العائد بدكف خطر. Rs ف  أحيث 

                                                           
1
 Philippe Herlin, « Finance : le nouveau paradigne », Editions d’Organisation, Paris, France, 2010, 

p .501.   
*
 WACC : Weighted Average Cost Of  Capital 

 .983، ص1998 الأردف، عماف، لمنشر، كائؿ دار ،"والحقيقي المالي الاستثمار مبادئ" رمضاف، زياد 2

(9-22...) 

 (Rs  -+ بيتا الشركة )عائد السكؽ   Rsالماؿ =رأس تكمفة  أكالعائد المطمكب 
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 المداخل المعتمدة في حساب تكمفة الأموال ثانيا:

ككؿ،  لممؤس سةح لمتكاليؼ ىك المعيار المستعمؿ في حساب تكمفة التمكيؿ ط المرج  المتكس   إف   
اإنجابة عمى ك السؤاؿ المطركح ىك حكؿ شكؿ الخميط الذم يتـ عمى أساسو حساب التكمفة الكمية.ف  أإلا  

ؽ لكيفية إجراء عممية الترجيح كلأى ـ المداخؿ المعتمدة في ضركرة التطر   أماـىذا التساؤؿ تجعمنا 
 حساب تكمفة الأمكاؿ.

كفقا ليذا المدخؿ يتـ حساب تكمفة الأمكاؿ  تقدير تكمفة الأموال عمى أساس الأوزان الفعمية:  -1
الماؿ، كأىـ ما يعاب عمى ىذا المدخؿ  رأس عمى أساس النسب الفعمية لقيـ العناصر المككنة لييكؿ 

ر المستمر لتكمفة عناصر التمكيؿ مف جية كالتكمفة المتكسطة المرجحة مف جية أخرل لكؿ ىك التغي  
 الماؿ.رأس تغير يحدث في ىيكؿ 

بالاعتماد عمى القيـ  م اإالماؿ رأس كيتـ اختيار معامؿ الترجيح، أم قيمة العناصر في ىيكؿ 
بالاعتماد عمى القيـ  أك ،زانية الشركةمة في ميالدفترية أم كفقنا لمقيـ المحاسبية لتمؾ العناصر المسج  

 كقية ليذه العناصر أم بحسب قيميا في سكؽ رؤكس الأمكاؿ. الس  
الماؿ بسبب رأس أكثر ملاءمة لحساب تكمفة ن و أالترجيح باستعماؿ القيمة السكقية قد يظير  إف  

جيح بالقيمة جاه قكم نحك استعماؿ التر ر شرط كحدة القياس، كلكف ىناؾ في نفس الكقت ات  تكف  
 بكاسطتو. زىااك تج يُمكفالدفترية بسبب سيكلة ىذا الترجيح كالصعكبات التي 

مشكمة عدـ استقرار التكمفة  زاك تجبغرض  المستهدفة: انز و الأ فة الأموال عمى أساس تقدير تكم -2
المستيدفة الذم يقضي بكضع  افز ك الأالفعمية تـ الاستعانة بمدخؿ  افز ك الأية للأمكاؿ في مدخؿ الكم  

تسعى لتحقيقو، كالذم يتضم ف مصادر التمكيؿ التي سكؼ تعتمد  لممؤس سةىيكؿ رأسماؿ مستيدؼ 
ىذا الأساس يتـ تقدير تكمفة الأمكاؿ، كلا تتغير ىذه كالكزف النسبي لكؿ عنصر. كعمى  المؤس سةعمييا 

 الماؿ. رأس د لييكؿ ر القرار المحد  الأخيرة إلا إذا تغي  
الماؿ لمييكؿ الفعمي كتكمفة رأس الذم قد يحصؿ بيف تكمفة  تاك التفعاب عمى ىذا المدخؿ يُ 
تُرفض  فأينبغي  كافا قد يترتب عميو قبكؿ اقتراحات استثمارية الماؿ لمييكؿ المستيدؼ، مم  رأس 
 1.المؤس سةا ينعكس سمبا عمى قيمة مم  

                                                           
 .89ص رجع سبؽ ذكره،م، "أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال"منير إبراىيـ ىندم ،   1
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عمى  الحقيقي ينصب   المؤس سةاىتماـ  إف   ية:الحدّ  انز و الأ تقدير تكمفة الأموال عمى أساس  -3
تيتـ بتقدير ن يا إفالحصكؿ عمييا في الماضي، لذلؾ  التي ت ـ عمى تمؾ رؤكس الأمكاؿ الجديدة كليس 

 :1كىذا لسببيف ىاميف ىما ،الحدية افز ك الأالماؿ عمى أساس رأس تكمفة 
  لحساب تكاليفيا مف أجؿ العمؿ عمى  تخفيضيا.إف  الأمكاؿ تعتبر بالنسبة لممؤس سة كمدخلات تسعى دكما 
  الحدية يفيد المؤس سة في عممية إعداد البرامج الاستثمارية. الأكزافإف  تقييـ تكمفة الأمكاؿ عمى أساس 

العناصر التي تستخدـ  افز أك تكمفة الأمكاؿ يتـ حسابيا عمى أساس فإف   إذف، كفقا ليذا المدخؿ
 .الاستثمارية المعركضةفي تمكيؿ الاقتراحات 

مف شأنو  ،م لحساب تكمفة الأمكاؿ كأساس لتقييـ الاقتراحات الاستثماريةاعتماد المدخؿ الحد   إف  
مجبرة عمى تمكيؿ نفسيا  المؤس سةتصبح  أففي المدل الطكيؿ بعد  الملا ؾ عمى ثكرة  سمبا يؤث ر أف

 بمصادر تمكيؿ مرتفعة التكمفة بعد استنفاذىا لممصادر المنخفضة التكمفة.
سمبيات المدخؿ  زاك لتجالمدخؿ  ىذا جاء ي:ط الحدّ المال باستعمال المتوسّ رأس تقدير تكمفة  -4

ف از ك المرجح بالأتكمفة الأمكاؿ في المتكسط تمث ؿ فحسب ىذا المدخؿ ت، م لتقدير تكمفة الأمكاؿالحد  
الماؿ رأس لممصادر المستخدمة في تمكيؿ الاقتراح الاستثمارم كالتي تككف مماثمة لتشكيمة ىيكؿ 

 الماؿ الفعمي.رأس ىيكؿ  أكالمستيدؼ 

 : دالة تكمفة الأموالثالثا

ا كانت عميو ما زادت المكارد المالية المطمكبة لتمكيؿ الاستثمارات ارتفعت تكمفة الأمكاؿ عم  كم   
ترتفع دالة التكمفة المتكسطة مع كؿ زيادة في حجـ الأمكاؿ المطمكبة  أففي الييكؿ السابؽ، كيُتكقع 

 المكالي: (5-1)كفقا لمشكؿ 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 J. Fred Weston et Eugene F. Brigham, « Gestion Financière » , Traduit et adapté par Michel Caron, 2

éme 

édition , les éditions Hrwltee,  Montréal, Canada, 1976, p.342 . 
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 الأموال: منحي تكمفة (5-1)الشكل
 

 
 
 
 
 

 

Source : James C Van Horne,  « gestion et politique financière, la gestion a long terme », 

Tome1, Dunod, Paris,  France, 1972,  p.135. 

الحصكؿ عمى كؿ ما تحتاجو مف أمكاؿ  المؤس سةليس بمقدكر ن و أ (5-1)يظير في الشكؿ 
بنفس التكمفة. فالعلاقة بيف التكمفة المتكسطة المرجحة كحجـ الأمكاؿ المطمكبة ىي علاقة طردية، 

كؿ انتقاؿ مف مستكل إلى مستكل آخر  في الشكؿ(، X)النقطة فانطلاقا مف حجـ معيف للأمكاؿ
المُجكء ف  أ حيث؛ لتكمفة المتكسطة للأمكاؿب تغير في الحجـ الأمكاؿ المطمكبة )الاحتياجات( يسب  

قرضيف إلى رفع أسعار الفائدة عمى ا يدفع المُ مم   المؤس سةمف درجة مخاطر  يرفع ر للاقتراضالمتكر  
 أف بعد ف  المؤس سةأؿ أعمى لمعائد المطمكب. أضؼ إلى ذلؾ قركضيـ، كبالمساىميف لممطالبة بمعد  

المنخفضة الت كمفة نسبينا تمجأ إلى خيارات تمكيمية أخرل ذات تكاليؼ تستنفذ جميع مصادر الت مكيؿ 
 مرتفعة مثؿ طرح أسيـ عادية جديدة بمعدؿ عائد مرتفع.

ظاىرة ارتفاع تكمفة الأمكاؿ بارتفاع حجـ التمكيؿ سيككف ليا تأثير عمى قرارات الاستثمار  إف   
 افلف تنف ذ مشركعا استثماريا إلا  إذا ك سةف  المؤس  أالتي تنص  عمى  عدة، فكفقنا لمقاالمؤس سةفي 
الحجـ الأمثؿ للاستثمار ىك ذلؾ الحجـ فإف   عمى الأقؿ تكمفة الأمكاؿ ماك يسؿ العائد الداخمي لو معد  

 .م لتكمفة الأمكاؿؿ الحد  المعد   ماك يسم لمعائد الداخمي للاستثمار ؿ  الحد  الذم يككف فيو المعد  
 
 
 
 

X 

0,2  - 

0,15  - 

0,05  - ,1  - 

 حجـ الأمكاؿ

 تكمفة الأمكاؿ
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 الاقتصادية التمويل في المؤسّسةرارات ق: الثالثالمبحث 

كالتي  ةسخذىا اإندارة المالية لممؤس  التي تت  الاستراتيجية  تالقرارا قرارات التمكيؿ مف أى ـ تعتبر 
كاختيار المزيج  سةف بمكجبيا تحديد الحجـ اللازـ مف الأمكاؿ الضركرية لتمكيؿ عمميات المؤس  يتعي  

يمك ف في النياية مف تحقيؽ الأىداؼ المرجكة التي تُراعي المناسب مف مصادر التمكيؿ المختمفة بما 
 مصالح الملا ؾ كتنسجـ مع شركط كمقتضيات سكؽ الأمكاؿ. 

 قرارات التمويل المقوّمات الأساسية ل: الأولالمطمب 

إف  قرارات التمكيؿ كغيرىا مف القرارات الاستراتيجية الأخرل في المؤس سة، التي تستكجب مف 
دراؾ أىم يتيا كتحميميا كفقا للأصكؿ العممية المتعارؼ عمييا  القائميف عمى ات خاذىا العناية بيا كا 

 كالضكابط الشرعية المنصكص عمييا لكي تُكصؿ إلى الغايات المرجكة منيا. 

 وضوابطههوم قرار التمويل : مفأولا

لما لو  لممؤس سةالقرارات الاستراتيجية بالنسبة  قرار التمكيؿ مف أى ـ  يعد  قرار التمويل:   مفهوم -1
حكؿ  مضمكنو، أساسا،تمحكر يحيث  نتائجيا،ك   المؤس سةمف تأثير عمى جكانب أساسية في نشاط 

الاحتياجات المالية  المختمفة مف أجؿ تغطيةالمُفاضمة بيف مصادر التمكيؿ  الطريقة التي تتـ بيا
  لممؤسسة.

معرفة اإندارة المالية لممؤسسة ل سعىت لضماف تحقيؽ قرار التمكيؿ لأىدافو المرجُكة،ك 
مف أجؿ أف تختار أنسبيا كتحديد  كتكاليؼ الحصكؿ عمييا،مصادر التمكيؿ المتاحة خصائص 

بات ىيكؿ التمكيؿ مف تختمؼ متطم  ، حيث المؤس سةؽ أىداؼ المناسب الذم يحق   يالتمكيم المزيج
ؽ أىدافيا تراه يحق   ؼ مع ىذه المتطمبات كحسب مامؤسسة إلى أخرل كذلؾ حسب سياستيا في التكي  

 كمصالحيا.

 بيف المفاضمة قرار عمى امنصبِّ  يزاؿ لا أف  الت ركيز إلا ،ية لممؤس سةالتمكيم الاختيارات دتعد   كريـ
 أساسييف عنصريف عمى تأثير مف التكزيع ليذا لما ،في التمكيؿ مقترضةال مكاؿالأك  خاصةال مكاؿالأ
 .كالمخاطر العائد ىما، المؤس سة نشاط في
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المؤسسة، خذ عمى مستكل التي تت   التمكيؿ،تخضع قرارات الضوابط الأساسية لقرارات التمويل:  -2
ؽ ىذه القرارات أىدافيا المرجكة كتنسجـ مع إلى مجمكعة مف الضكابط التي يجب مراعاتيا حتى تحق  

يات مزمة الضكابط تبقى عبارة عف تكصيات عامة يير م   ىذهإف   إلا   .لممؤس سة العميا إندارة التكج 
 المشرفة عمييا.العُميا يات اإندارة نظرا لخصكصية نشاط كؿ مؤسسة كتكج  المؤس سات لجميع 

 لمالية لممؤسسة، الملاءمة بيف مصادر التمكيؿ مف القكاعد العامة في اإندارة ا: الملاءمة
م مصادر أ ،ؿ بكاسطة المكارد الدائمةتمك   أفة يجب المستقر   اماتالاستخد حيث أف كاستخداماتيا،

الاستغلاؿ باستخداـ مكارد  اماتاستخدؿ تمك   أفالتمكيؿ متكسطة كطكيمة الأجؿ، كما يجب 
 1الاستغلاؿ أم بمصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ.

عجز مفاجئ في  أىم يامشاكؿ،  عد ةإلى  يؤد م أف  أنوشمف  عد ةاإنخلاؿ بيذه القا إف  
الماؿ العامؿ في حالة تـ استعماؿ مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ في رأس الخزينة كانخفاض حاد في 

 الاستغلاؿ اماتاستخدفي حالة تمكيؿ  المؤس سةتراجح في ربحية  أكالمستقرة،  اماتالاستخدتمكيؿ 
 بمصادر تمكيؿ متكسطة كطكيمة الأجؿ.

 يير للاختلالات بفعالية الاستجابة عمى الشركة قدرة عف تعب ر المركنة  المالية :ةالمرونة المالي 
المحر ؾ  المركنة المالية  حيث تعتبر 2المتاحة. يةالاستثمار  فرصال أك النقدية لتدفقاتيا عةالمتكق  

بناء المزيج لعمى إدارة الشركة أف تحاكؿ جاىدة  المؤسسة، إذ أف  الأساسي لمقرارات التمكيمية في 
التمكيمي مف تكليفة تتُيح  ليا تعديؿ مصادر تمكيمييا بالزيادة أك النقصاف تبعا لمتغيرات الرئيسية في 

بؿ أيضا تقكية  ،حاجاتيا التمكيمية. كىذا لا يعني فقط كجكد بدائؿ مفتكحة لأخذ الماؿ المطمكب
 3ر دة لمماؿ.ك فاكضي لمشركة أماـ الجيات الخارجية المالمركز الت

  :كاع الأمكاؿ نلعممة كاحدة بخصكص تحديد أ فة المالية كجيانالتكقيت كالمرك التوقيت
اسب كتحصؿ عمى حاجتيا نليا أف تختار التكقيت الم فيمك ركةرت المركنة لمشذا تكف  إالمستخدمة، ف

كيككف لظركؼ الس كؽ دكرا ميمِّا عند اتخاذ القرار  4تكمفة.، أم باقؿ مف الماؿ بالشركط الملائمة

                                                           
 .315ص مرجع سبؽ ذكره،الياس بف ساسي كيكسؼ قريشي،  1

2
 Franck Bancel and Usha R Mittoo, « Financial flexibility and the impact of global financial crisis: 

evidence from France »,  International Journal of Managerial Finance, Vol. 7 , N
0
. 2, 2011,  pp.179-216. 

 .379، ص2009، الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ كالتكريدات، القاىرة، مصر،"الإدارة المالية"سميماف أبك صبحا،  3
 .378ص نفسو،المرجع  4
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صدار أسيـ جديدة، أك إصدار أدكات االد يف. حيث يككف إصدار أسيما جديدة  بزيادة رأس الماؿ كا 
  1أمرا يحمؿ الكثير مف نسب المخاطرة في سكؽ راكدة كذلؾ عندما تككف اسعار السيـ مخفضة.

  :لسيطرة عمى الشركة دكرا ميمِّا في عممية اتخاذ قرارا التمكيؿ في عادة ما يككف لعامؿ ا السيطرة
المؤسسة، فقد يفض ؿ ملا ؾ الشركة القُدامي التمكيؿ بالاقتراض بدلا مف إصدار أسيـ جديدة حتى لا 

 يفقدكا جزءا مف سيطرتيـ عمى الشركة لحممة الأسيـ الجديدة .
في الييكؿ التمكيمي المديكنية  زيادة نسب إلى الشركة يمجأ القائميف عمى قد  ،كمف ناحية أخرل

 التي تستيدفيا مف طرؼ شركات أخرل. كالسيطرة الاستحكاذ كإجراء كقائي ضد محاكلات
  :المفاضمة بيف مصادر التمكيؿ المختمفة كفي قرار في عنصرا حاسماتعد  تكمفة الأمكاؿ  التكمفة 

حيث أف لكؿ مصدر تمكيمي تكمفة  اسب لمشركة،تشكيؿ الييكؿ التمكيمي المن الطريقة التي يتـ بيا
خاصة بو يجب مراعاتيا عند استعمالو في تغطية الاحتياجات التمكيمية المختمفة. كعميو فإف  أفضؿ 
ىيكؿ تمكيمي ىك الييكؿ الذم يخف ض التكمفة المتكسطة المرجحة إلى الحدكد الدنيا كالذم يعظ ـ 

 أرباح السيـ في الشركة بالتبعية. 
 التمكيؿ  ف  لأ ،الاعتماد عمى الأسيـ العادية في التمكيؿ الحيطة كالحذر،مبدأ  يقتضياطرة: المخ

أصدرت الشركة سندات بناء  فإذا ض الشركة إلى مخاطر كبيرة.ببيع سندات أك أسيـ ممتازة يعر  
عمى تكق عاتيا بزيادة المبيعات كالربحية كجاءت الظركؼ عكس ذلؾ، فإف إيراد الشركة قد يعجز عف 
خدمة الديف، كعندىا ليس مف المستبعد أف يُصادر حممة السندات الأصكؿ المرىكنة ليـ استيفاء 

الييكؿ التمكيمي لمشركة أسيما ممتازة لحق يـ، كىذا يقكد إلى إفلاس الشركة. كبالمثؿ إذا كاف ضمف 
بنسبة عالية، فإف  المساىميف العادييف قد لا يأخذكف أم ربح في الأكقات التي تتراجع فييا أرباح 

 2الشركة كتُصبح بالكاد كافية لتغطية التكزيعات عمى حممة الأسيـ الممتازة.

 : الأطراف ذات العلاقة بقرارات التمويلثانيا

ىذه مف أىـ ك  المؤس سةؼ تأثيرا عمى قرارات التمكيؿ التي تتخذ داخؿ أطرا عدةمارس ت  
 .الدكلةك  الدائنكف، المساىمكف، ركفالمسي   :نجدالأطراؼ 

                                                           
، 2006 مصر، القاىرة، كالتكزيع، لمنشر الفاركؽ دار ،1ط الفاركؽ، بدار الترجمة قسـ ترجمة ،"الشركات مال رأس هيكمة"براياف ككيؿ،  1

  .58ص

 .377سميماف أبك صبحا، مرجع سبؽ ذكره، ص  2
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مكف باتخاذ القرارات كتنفيذىا تسيير المؤس سة، حيث يتكف   يى يفر كظيفة المسي   إف  : رونالمسيّ  -1
 معريف مسي  ال تتطابؽ أىداؼ أفبالضركرة بناء عمى المعارؼ كالكفاءات التي يكتسبكنيا. كليس 

 يـ مصالحيـ الشخصية التي يسعكف لتحقيقيا.دييضا لأفيـ  ،)المساىميف( ؾ المؤس سةأىداؼ ملا  

كبالتالي ىـ الذم يممككف  ،ف رؤكس الأمكاؿ الخاصة لممؤس سةك ـ المساىم: يقد  نوالمساهم -2
تمكيؿ المؤس سة في بداية نشاطيا بفضؿ  كفلا يضمنأك   ـفي ،مزدكجة يفككظيفة المساىم .أسيميا

كالمساىمة في الارتفاعات الدكرية في رأس الماؿ الاجتماعي  ،لية في رأس الماؿالمساىمة الأك  
ؿ كما يتحم  . دة عف نشاط المؤس سةكالقبكؿ بإعادة استثمار كؿ أك جزء مف النتيجة الصافية المتكل  

 ـكليذا السبب يككف لي ،عميو كفمئي لمعائد الذم يتحص  الخطر المرتبط بالتكزيع العشكا كفالمساىم
 الحؽ  في الرقابة عمى إدارة المؤس سة.

 ف  أحيث مقابؿ الأمكاؿ المستثمرة، مجزم ائد عىك الحصكؿ عمى  يفىدؼ المساىم إف  
ىدؼ ف  أالقكؿ  يُمكف كعميو، الذم يتحم مكنومستكل العائد المطمكب يرتبط بمستكل الخطر 

أقصى عائد  ـعف السيـ التي يمنحي كفكمف أجؿ ذلؾ فيك يبحث ـ،ىك تعظيـ قيمة أسيمي يفالمُساىم
 في شكؿ قسائـ كفائض قيمة عند التنازؿ عنو.

، المؤس سةنيا نشاط ؿ المخاطر التي يتضم  تحم   ميمةالمساىميف  تقع عمى عاتؽ كفي المقابؿ
ة، كمف خصكصية العلاقة جي مف المؤس سةؿ ىذا العبء مف الخطر المصاحب لنشاط حيث يتشك  
 1مف جية أخرل. المؤس سةبيـ التي تربطالقانكنية 

ف  أ ف كىك تمكيؿ المؤس سة، إلا  ك الدائنكف نفس الدكر الذم يمعبو المساىم يمعب: الدائنون -3
ف  آجاؿ التسديد أحيث  ،مكف مصادر تمكيؿ مؤقتة كليست دائمةف  الدائنيف يقد  أالاختلاؼ يكمف في 

 منصكص عمييا في العقد. كىدؼ الدائنيف ىك الحصكؿ عمى الفكائد كاسترجاع الأمكاؿ المقركضة.
حيث يبحث  ،اللازمةالمالية ز بالملاءة كلا يُمكف تحقيؽ ىذا اليدؼ إلا إذا كانت المؤس سة تتمي  

مثؿ الرىف عمى الدائنكف عف حماية أنفسيـ ضد مخاطر عدـ التسديد مف خلاؿ طمب ضمانات 
ر الفائدة في اسعأخطر تقمبات يتحم مكف  الدائنكف باإنضافة إلى ذلؾ فإف   بعض أصكؿ المؤس سة.

 السكؽ.

                                                           
1
 Nathalie Mourgues, Op.cit, p.20. 
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: تمارس الدكلة تأثيرا عمى قرارات التمكيؿ في المؤس سة بشكؿ مباشر مف خلاؿ القكانيف  الدولة -4
مباشر مف خلاؿ السياسة النقدية التي خار، أك بشكؿ يير تكظيفات الاد  سكؽ  لتنظيـالتي تُسن يا 

ر عمى جميع القرارات يؤث   كالذم الذم تُصدرهالجبائي  كالتشريع تؤث ر  عمى أسعار الفائدة في البنكؾ
 التي  تتعم ؽ بالتمكيؿ.تمؾ المالية في المؤس سة بما فييا 

 اتخاذ قرارات التمويل و  المؤسّسة: أهداف ثالثا

و مف الضركرم ن  أحيث ، المؤس سةأىداؼ قرارات التمكيؿ مف أىداؼ  شتؽ  تُ  :المؤسّسةأهداف  -1
دة تسعى ؼ كاضحة كمحد  اتفترض كجكد أىد ،سـ بالكفاءةالقرارات الرشيدة كالتي تت  ف  أالتأكيد عمى 

لتقييـ البدائؿ المتاحة كاختيار أنسبيا، حيث  ةرا مناسبيياىذا الأىداؼ معتمث ؿ ىذه القرارات لبمكييا ك 
 :1ةبالخصائص التاليالمرصكدة ع الأىداؼ تمت  ت أفيجب 

  ،مف  فيميا ختمؼيعطي قكاعد يير كاضحة الأىداؼ الغامضة تُ  ف  أحيث كاضحة كيير مُبيمة
 .مسؤكؿ لآخر

  فشؿ القرار أكليا القابمية لمقياس مف أجؿ تقييـ درجة نجاح. 
  كىك ما قد ينعكس سمبا ،المؤس سةداخؿ  يككف ليا انعكاسات سمبية عمى أنظمة فرعية أخرللا 

 .لممؤس سةعمى الأرباح الاجمالية 

ىك تحقيؽ إجمالا، ترمي إليو القرارات المالية  كحسب ما نص ت عميو الأدبيات المالية، فإف  ما 
 رئيسييف ىما: فىدفي

 ىدؼ تعظيـ الربح 
  ىدؼ تعظيـ ثركة الملا ؾ 

يُعتبر تعظيـ الربح ىدفا تقميديا، بدأ استخدامو في القرف التاسع عشر، حيث ساد تعظيم الربح:  -أ
كيعتبر تحقيؽ  .الأكؿ لمشركات الاقتصادية يمث ؿ اليدؼ تعظيـ الربحف  أالاعتقاد طكيلا كلا يزاؿ 

الر بح مف العناصر الضركرية  لتحقيؽ بقاء المؤس سة كاستمراىا في النشاط، كما يعتبر مف الأمكر 

                                                           
1
 Aswath Damodaran, "Finance d’entreprise- théorie et pratique", Traduit par Gérard Hirigoyen, , 2

éme
 

édition ,Nouveaux Horizons, Paris, France,2007, p.23. 
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الأساسية التي يتطم ع إلييا المستثمركف، كمؤش را ىامِّا لمد ائنيف عمى سلامة المركز المالي لممؤس سة، 
 1كأداة ىام ة لقياس كفاءة اإندارة في استخداميا لممكارد المتاحة.

لا يأخذ في الاعتبار ن و أا يأثيرت العديد مف الانتقادات حكؿ ىدؼ تعظيـ الربح، أىم  ن و أإلا 
باإنضافة إلى تجاىمو لعامؿ الخطر  ،الزمنية لمنقكد كيتجاىؿ تكقيت حدكث التدفقات النقدية القيمة

 المرتبط بقرارات التمكيؿ كالاستثمار.

كالمتمث ؿ  ف  ىدؼ تعظيـ ثركة الملا ؾأيرل معظـ مفكرم اإندارة المالية تعظيم ثروة الملّاك :  -ب
ف  أسعار أ، حيث 2اليدؼ الأكثر ملائمة لمقرارات المالية لقيمة السكقية للأسيـ العادية يعد  افي تعظيـ 

الأسيـ السكقية تعكس نتائج تقكيـ السكؽ المالي لمعكائد المتكقعة لممؤس سة خلاؿ الزمف كلممخاطرة 
المصاحبة ليذه العكائد المتكقعة كلعكامؿ أخرل كثيرة. كعميو ينبغي عمى إدارة المؤس سة العمؿ عمى 

يمتمككف رأس الماؿ، كىذا مف خلاؿ اتخاذ القرارات المالية التي تيدؼ  ؾ الذيفالملا  تحقيؽ مصالح 
 لتعظيـ القيمة السكقية لأسيـ المؤس سة.  

د ككاضح ينبغي لمقرارات المالية تحقيقو، أصبح ىدؼ تعظيـ كنظرا لضركرة كضع ىدؼ محد   
استراتيجية مثمى للإدارة  المالية كمحكرا  ،الملا ؾىدؼ تعظيـ ثركة  أكالقيمة السكقية لمسيـ الكاحد 

ت الغالبية العظمى مف المؤلفات كالكتابات في حقؿ الادارة المالية ىدؼ تعظيـ لقراراتيا. حيث تبن  
رت الكثير مف النظريات مف ىذا اليدؼ كلاقت مساندة كبيرة مف قبؿ القيمة السكقية لمسيـ، كقد تطك  

 أكيـ صبح ىدؼ تعظيـ القيمة السكقية لمس  أ، بؿ الييف أنفسيـدراء المشركات الاقتصادية كالمُ ال
 منيجا فرضيا لكؿ الدراسات التحميمية في حقؿ الادارة المالية.الملا ؾ تعظيـ ثركة 

( أسباب كجيية تجعؿ مف ىدؼ تعظيـ 3ىناؾ ثلاثة )ف  أ Aswath Damodaranكيرل  
 :3لكية كىيأك ذا الملا ؾ ثركة 
  تسمح بالحكـ عمى الأداء المالي  كالتي، كالمشاىدةأسعار الأسيـ ىي المقياس الأسيؿ لممعاينة
 مؤس سات؛لم

                                                           

. 22، ص2010، عماف، الأردف، 2، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، ط"الإدارة المالية"فايز سميـ حداد،    1  
 لمقركض كعميو فإنو قد لا يتكافؽ ىدؼ تعظيـ القيمة  ةعمما أف  القيمة السكقية لممؤسسة = القيمة السكقية للأسيـ + القيمة السكقي إذا

 السكقية لممؤسسة مع ىدؼ تعظيـ القيمة السكقية للأسيـ العادية في جميع الظركؼ.
، كمية يير منشكرة رسالة ماجستيرة بالقطاعين العام والخاص"، " محددات الهيكل التمويمي لممنشآت الصناعيجميؿ بدير الخكلي،2 

  .20، ص1995التجارة، جامعة عيف شمس، القاىرة، مصر، 
3
 Aswath Damodaran, Opcit, p.43. 



 مدخل للتمويل وقرارات التمويل في المؤسسة الاقتصادية الفصل الأول:
 

52 
 

  أسعار الأسيـ، في السكؽ الذم ينشط فيو مستثمركف يتميزكف بالرشادة، تعكس النتائج طكيمة
 الحالية؛ المؤس سةالأجؿ لقرارات 

  ُو بيعيا في أم يُمكنىذا الأخير ف  أساىـ، بما أسعار الأسيـ ىي المقياس الحقيقي لثركة الم
 لحظة كالحصكؿ عمى ثمنيا فكرا.

ىم ية لأأصبحت العديد مف الشركات تسعى لكضع ىدؼ تعظيـ القيمة في رسالتيا نظرا لقد ك  
لت الكثير مف الشركات كُ  ىذا  جيتيا نحك اإندارة مف أجؿ القيمة.اليدؼ، كما حك 

كؾ الرشيد في سمكؾ الشركات كالمستثمريف يدؼ، افتراضو السم  ما يُعاب عمى ىذا ال أى ـ  إف  
في ظؿ عدـ كماؿ المعمكمات المتاحة لمتخذم القرار كمحدكدية المعرفة كالادراؾ كالقدرة ن و أفي حيف 
فإف   كعميو  د.بالرشد المقي   فميزك يتيـ إن  كف بيا، فنلدييـ كالقيـ كالمعتقدات التي يؤم الادراكية
 قد تتبنى أىدافا أخرل يير ىدؼ التعظيـ مثؿ ىدؼ اإنرضاء. المؤس سة

 مراحل اتخاذ قرار التمويل :رابعا

منيجية اتخاذ القرار التمكيمي تختمؼ مف مؤسسة لأخرل كفقا لاعتبارات كثيرة، منيا الحجـ  إف  
كضع خطكات  مف الصعب ما يجعؿكييرىا، كىذا  المؤس سةكطبيعة النشاط كالبيئة التي تعمؿ فييا 

إلا  أف  كاقع الممارسة العممية لممؤس سات أك د عمى كجكد سيركرة  .المؤس ساتدة كنمكذجية لكؿ مكح  
الأساسية التي تشترؾ في ات باعيا أيمبية المؤسسات الاقتصادية، كالتي مطية ن  الخطكات مف ال

 سنذكرىا كفؽ تسمسميا المنطقي.

ؼ، بشكؿ مستمر، عمى تتعر   أف المؤس سة عمى :لممؤسّسةتحديد الاحتياجات المالية  -1
الاحتياجات المالية ليا في الفترة الحالية كالفترة المستقبمية القريبة منيا كالبعيدة. كبعد ذلؾ يجب 

 1تيا.لكياتيا كأىمي  أك ترتيب ىذه الاحتياجات كفؽ 

 ـ الاحتياجات لا  ىؼ عمكالتعر   ن   المشركععند التأسيس كبداية عمؿ  فقط يت ما يبقى عملا فحسب، كا 
ات يخضع ليا المشركع باستمرار، كلا بد مف دراسة ما تحتاجو اؾ مستجد  نى أف  ا طالما مستمرِّ 

 مف أمكاؿ في كؿ مرة لتغطية ىذه الاحتياجات. المؤس سة

                                                           
 .153ص  2017امعية، القاىرة، مصر، ، دار النشر الج"تمويل ومؤسسات مالية"، محمد الفاتح المغربي 1
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كيعتبر التنب ؤ بحجـ التدفقات النقدية التي تكل دىا المؤسسة في المستقبؿ مرحمة أساسية في عممية   
قييـ متطم بات التمكيؿ كنكعيا، كالتي تؤث ر بدكرىا عمى قرار التمكيؿ المت خذ. كعمى ىذا الأساس ت

 :1ينبغي أف تتمي ز التنب ؤات بالتدفقات النقدية بميزتيف أساسيتيف، ىما
  ّحيث ينبغي أف تككف التنب ؤات بالتدف قات النقدية قريبة مف المبالغ الفعمية قدر ة الكمّيةدق :

 المستطاع؛
 لتكقيت حدكث التدفقات النقدية مف خلاؿ تتب ع : ينبغي أف يككف ىناؾ تنب ؤ دقيؽ دقّة التوقيت

 حركة التدف قات النقدية في الفترة السابقة كاعتماد أساليب التنب ك الحديثة.
مرحمة أ ؼ عمى الاحتياجات المالية، تبديتـ التعر   أفبعد " الأموال المطموب:ونوعية  حجمتحديد  -2

مف الصعكبة  لأن وية الأمكاؿ المطمكبة لتغطية ىذه الاحتياجات، كىذه الخطكة ليست سيمة تحديد كم  
 ـ تقدير كم   كىنا لابد  ،أدنى منو أكتقديرىا أعمى مف المستكل المطمكب  ية الأمكاؿ بشكؿ دقيؽ، فقد يت

 فالالتزاـ بيذي لةاك كمحالأدنى عممية، ىما الحد الأعمى كالحد  أكة صفقة يف لتمكيؿ أي  مف تحديد حد  
الماؿ العامؿ كالنفقات رأس الحديف بالاستناد إلى حساب تكمفة الأصكؿ الرأسمالية كتحديد تكمفة 

 2."الأخرل الضركرية

يتـ في ىذه المرحمة حصر جميع بدائؿ التمكيؿ المتاحة التي ليا تحديد بدائل التمويل المتاحة:  -3
المطمكبة كفؽ الأىداؼ المكضكعة كحسب طبيعة الاحتياج التمكيمي قدرة عمى تغطية الاحتياجات 

 تو الزمنية.كمد  

يتـ تقييـ بدائؿ التمكيؿ المتاحة كفقا لممعايير كالأىداؼ المكضكعة مف : تقييم بدائل التمويل -4
تـ في ىذه المرحمة حساب تكمفة البدائؿ التمكيمية المقترحة ي، حيث لممؤس سةطرؼ اإندارة المالية 

 .لممؤس سةكرصد تأثيراتيا المحتممة عمى مختمؼ النكاحي المالية كالرقابية 

ت في المرحمة السابقة لمختمؼ البدائؿ بعد عممية التقييـ التي تم   تحديد شكل التمويل المناسب: -5
المعايير التي تـ  أكالبديؿ التمكيمي المناسب كفؽ المعيار التمكيمية المقترحة، تأتي مرحمة اختيار 

 كضعيا مسبقا.

                                                           

  1 .18ذكره، صمرجع سبؽ  ككيؿ، فبرايا 
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 ـ  أفبعد  مباشرة عممية التمويل فق البرنامج المقرر: -6 تحديد الاحتياجات التمكيمية كمقدارىا  ت
ؽ سمس تدف   افضمجدكؿ زمني مف أجؿ  أكة يتـ كضع خط   أفؿ مف المفض  إن و ف ،كشكؿ التمكيؿ

 .المؤس سةؿ إلى داخؿ اليذه الأمك 

ة لعممية التنفيذ كالقياـ بتصحيح لابد مف المتابعة المستمر  متابعة التنفيذ والرقابة عميه:  -7
مف الممكف لمخطة و أن  لأسباب أخرل كما  أكجـ عف خطأ في التنفيذ نكقعت كالتي تإف  الانحرافات 
 .لمظركؼ المستجد ة اكتعديميا كفقتتقادـ كبالتالي لابد مف العمؿ عمى تحديثيا ف  أالتمكيمية 

 : قرار تشكيل الهيكل التمويميالمطمب الثاني

إف  مف بيف القرارات الميم ة التي تيتـ بيا اإندارة المالية كتقكـ باتخاذىا، القرار المتعم ؽ 
الييكؿ التمكيمي، أم تحديد المزيج المناسب مف مصادر الأمكاؿ المقترضة كمصادر الأمكاؿ  باختيار

 خاصة  التي تظير في الجانب الأيسر مف الميزانية  كتغط ي جميع احتياجات المؤس سة التمكيمية. ال

 مفاهيم أساسية حول الهيكل التمويمي أولا:

يُقصد بالييكؿ التمكيمي لممؤس سة، تكليفة مصادر التمكيؿ التي اختارتيا المؤس سة لتغطية 
ف الييكؿ التمكيمي  لممؤس سة مف مجمكعة العناصر التي تشك ؿ جانب الخصكـ في استثماراتيا. كيتكك 

الميزانية العامة سكاء كانت ىذه العناصر طكيمة الأجؿ أـ كانت قصيرة الأجؿ، كسكاء كانت أمكاؿ 
 1ديف ) اقتراض( أك أمكاؿ خاصة.

مة مصادر يتشك فيتضم   الذمىيكؿ رأس الماؿ،  التمكيمي بالمفيكـ السابؽ عفالييكؿ  كيختمؼ
 الييكؿ التمكيمي. فىيكؿ رأس الماؿ ىك جزء مأف  ؿ فقط أم جالتمكيؿ طكيمة الأ

كتختار المؤس سة ىيكميا التمكيمي في ضكء العديد مف الاعتبارات، كمع تغي ر ىذه الاعتبارات 
يتغي ر الييكؿ التمكيمي، يير أن و يجب أف يككف إندارة المؤس سة تصك را كاضحا لييكميا التمكيمي في 

كبصفة عام ة تنطكم سياسة أم مؤسسة بخصكص الييكؿ التمكيمي عمى  2ىذه التغيرات. ضكء
 تحقيؽ المكازنة بيف الخطر كالعائد، بالشكؿ الذم يؤد م في النياية إلى تعظيـ القيمة السكقية

 :كىي بالييكؿ التمكيميتتعم ؽ  أساسية( مفاىيـ 3التفرقة بيف ثلاثة ) لممؤس سة. عمكما، يمكف
                                                           

 .401، ص2006دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر،  ،1ط سات"،"التمويل والإدارة المالية لممؤسّ عاطؼ كليـ أندراكس،  1
.المرجع نفسو 
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: كىك ىيكؿ تمكيؿ المؤس سة في الحاضر كيعكس مختمؼ مصادر الهيكل التمويمي الفعمي -1
 الجانبكالتي تظير في  في الماضي، التمكيؿ التي لجأت إلييا المؤس سة لتغطية احتياجاتيا التمكيمية

 الأيسر لمميزانية.

قة تقكـ المؤس سة بتحميؿ مختمؼ العكامؿ الخاصة المتعم   أف: بعد ستهدفالهيكل التمويمي الم   -2
د فيو مصادر الذم تحد  ك ، تسعي لمكصكؿ إليو بيا كالمحيطة بيا، تقكـ بكضع ىيكؿ تمكيمي مستيدؼ

التمكيؿ المختمفة الخاصة كالمقترضة كنسبة كؿ مصدر مف ىذه المصادر في ىذا الييكؿ، كيجب 
لكف بالريـ مف ذلؾ  .ر الظركؼ المحيطةمستيدؼ قد يتغير بتغي  ف  الييكؿ الأالأخذ بعيف الاعتبار 

 شأنوكجكد ىذا الييكؿ المستيدؼ مف  لأف   ،د ليا ىيكلا مستيدفاتحد   أفيجب عمى إدارة المؤس سة 
 1ح الرؤيا أم اـ متخذ القرار التمكيمي.يكض   أف

الأدبيات المالية خاصة بعد كرد مصطمح الييكؿ التمكيمي الأمثؿ في  الهيكل التمويمي الأمثل: -3
إسقاط فرضية السكؽ الكامؿ كظيكر نماذج المكازنة الساكنة، حيث يُشير ىذا المصطمح إلى المزيج 

ب عميو إحداث تكازف بيف مزايا مف مصادر التمكيؿ الخاصة كمصادر التمكيؿ المقترضة كالذم يترت  
 م في النياية إلى تعظيـ قيمة المؤس سة.كالذم يؤد   بة عنوالمجكء إلى الاقتراض ك التكاليؼ المترت  

 : مكانة الأموال الخاصة في الهيكل التمويميثانيا

بحكـ الخصائص التي  لممؤس سةة في الييكؿ التمكيمي الأمكاؿ الخاصة مكانة خاص   تحتؿ  
كيصبح ليا  المؤس سةقيا عف باقي مصادر التمكيؿ الأخرل، فبفضميا يتـ إنشاء ع بيا كالتي تفر  تتمت  

كما  .المؤس سةؿ الدعامة الأساسية لتكزيع الممكية كالسمطة داخؿ كىي التي تشك   القانكنيةالشخصية 
يا أن   باإنضافة إلىادر التمكيؿ الأخرل صفي يياب باقي م المؤس سةؿ لنشاط ك ؾ الأالمحر   تعتبرأن يا 
 .س سةالمؤ ض ليا ؿ في مكاجية مخاطر النشاط التي تتعر  ك الأ مافالأخط 

في الحالات التي تعرؼ  إلا   لو أكلكية، يتمكيم كمصدر الخارجية لا تظير الأمكاؿ الخاصةك 
ر مستكل المخاطر ث يتغي  ينشطة جديدة، بحأػنحك  اين في نشاطيا أك تكج   اجذري لافييا المؤس سة تحك  
تأتي في  فيي كعميو في التزاـ المساىميف اتجاه الأطراؼ الأخرل. تعديلايحدث التي تكاجييا ك 

                                                           
عماف، الأردف،  ،دار صفاء لمنشر كالتكزيع "،وتطبيقات عمميةمفاهيم نظرية  -الإدارة المالية المتقدمة"جميؿ كاظـ مدلكؿ العرضي،  1
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بباقي مصادر التمكيؿ  مقارنةبسبب تكمفتيا المرتفعة  المرتبة الأخيرة في سم ـ ترتيب مصادر التمكيؿ
 1ذة في فترات التضخـ.طريقة تمكيؿ يير محب   اككنيباإنضافة إلى الأخرل، 

كفي جميع الحالات، يجب أف يتلاءـ حجـ الأمكاؿ الخاصة في الييكؿ التمكيمي مع خصائص 
مزايا  أى ـ كعميو، يمكف تمخيص  2ؤس سة كاستراتيجيتيا كمع عكامؿ المحيط الذم تعمؿ فيو.الم

  :في العناصر التاليةالتمكيؿ  فيالأمكاؿ الخاصة استعماؿ 

  في تاريخ محد د كلا يجكز استرداد  مصدرا دائما لمتمكيؿ فيي لا تُستحؽ   الأمكاؿ الخاصةتُمثؿ
 سة المصدرة ليا.قيمتيا مف المؤس  

   ثابتة، فيي يير ممزمة قانكنا بإجراء تكزيعات في  الا تُحمِّؿ المؤسسة تكاليف الأمكاؿ الخاصة إف
 ؽ فييا أرباحا.شكؿ قسائـ عمى حممة الأسيـ حتى في السنكات التي تحق  

  فدائنيمر الحماية لمف أشكاؿ الاحتياطي أك الضماف، الذم يكف   تمثؿ شكلان  الأمكاؿ الخاصةإف 
يعمؿ عمى تحسيف  الأمكاؿ الخاصةالمزيد مف  حيازةفإف  عميو، ك لممؤس سةالمحتممة  ارةمف الخس

 سمعة ملاءة المؤسسة كيزيد في طاقتيا الاقتراضية.
  يمنح التمكيؿ عف طريؽ الأمكاؿ الخاصة إدارة المؤسسة مجالان كاسعنا لمتصر ؼ، كيمك نيا مف جني

في التمكيؿ. حيث تتُاجر اإندارة بالأمكاؿ الخاصة  منافع الرفع المالي، أم استخداـ أمكاؿ الغير
مت جية إلى الم قرضيف )أرخص أنكاع مصادر التمكيؿ( لتزكيدىا بحاجتيا مف الماؿ، فتجدىـ 
لة بكفرة مف أمكاؿ ملا كيا، لأف  المقرضيف عمى دراية بأف  كفرة  متحم سيف لمد ىا بالماؿ طالما أن يا ممك 

رة محتممة كتحكؿ دكف لحاقيا بيـ. فالأمكاؿ الخاصة في المؤس سة أمكاؿ الملا ؾ ستمتص  أم خسا
 3تعمؿ كممتص لمصدمات الذم يحد  مف أثر الخسائر التي تقع فييا المؤس سة عمى الدائنيف.

ب كيحمؿ أمرا يير محب   المجكء إلى المزيد مف الأمكاؿ الخاصةكعمى الجانب الآخر قد يعتبر 
 كيرجع ذلؾ للأسباب الرئيسية التالية: معو الكثير مف النقائص كالعيكب،

  ككف أف:  كيرجع سبب ذلؾ إلى مرتفعة، اسة تكاليفالمؤس   الأمكاؿ الخاصةتُحم ؿ  

                                                           
1
 Pierre Conso et Farouk Hemici, « Gestion financière de l’entreprise » ,10

émé  
édition , Dunod , Paris , 

France,2002,  p.569. 
2
 Alain Marion, « Analyse Financière : Concepts et méthode », Dunod , Paris, France, 1998, p.108. 

.369، صمرجع سبؽ ذكرهأبك صبحا،  سميماف    3  
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   العائد الذم يطمبو حممة الأسيـ العادية عادة ما يككف مرتفعا نظرا لممخاطر التي تكاجو أمكاليـ
 المستثمرة في ىذه الأسيـ.

   الأسيـ العادية )القسائـ( عمى عكس فكائد القركض لا تعتبر مف إف الأرباح التي تكل دىا
رات ك ت الفرصة عمى المؤسسة للاستفادة مف الكفمما يفك   ،التكاليؼ التي تخصـ قبؿ حساب الضريبة

 الضريبية جر اء ذلؾ.
 ا يعني تشت تا أكبر مم   ،دددخكؿ مساىميف جُ  إلى  رفع رأس الماؿ الاجتماعي لممؤسسة قد يؤدم

ضعافا لمركز الملا ؾ القدامى كات في الجمعية العمكميةللأص في اإندارة، خاصة في حالة عزكفيـ  كا 
 1عف الاكتتاب في الأسيـ الجديدة المصدرة.

  كسبب ذلؾ  ،السنداتبتعتبر تكاليؼ إصدار كتكظيؼ الأسيـ العادية ىي الأكثر ارتفاعا مقارنة
ا مم   ،ـ مف جية كارتفاع مخاطر الاستثمار فيياىك ارتفاع مصاريؼ دراسة الاستثمار في ىذه الأسي

سة لتكاليؼ عف ذلؾ مف تحم ؿ المؤس   يستدعي تكزيعيا عمى عدد كبير مف المستثمريف كما ينجر  
 إضافية مف جية  أخرل.

  كىذا تكمفة،  ليس ليا أم   الأمكاؿ الخاصة فف  الأمكاؿ الناتجة عأقد يعتقد القائميف عمى المؤس سة
في النياية سكء استخداـ  اإلى تكظيفيا في استثمارات ذات ربحية ضعيفة، ينتج عنيما قد يدفعيـ 

 .مكارد المالية لممؤس سةلم
 : مستوى الأموال المقترضة في الهيكل التمويميثالثا

الاستراتيجية لنمك  الدعائـأحد  يُعتبرحيث  ات،المؤس سيمعب الاقتراض دكرا أساسيا في نمك 
المتراكمة عف تمكيؿ  جزةرباح المحتالأ في ظؿ عجز ،الانتاجية تيامف طاق الرفعك ، المؤس سةأصكؿ 

 الماؿ الاجتماعي.رأس رفع ل كاإنجراءات المعق دة لممؤس سةالاحتياجات التمكيمية  كؿ  

احتياجاتيا  أمكاؿ الملا ؾ لتغطية عدـ كفاية  بسببالغير،  أمكاؿ إلى استخداـالمؤس سات كتمجأ 
لى التنكيع أك الاستفادة مف أمكاؿ المستثمريف الباحثيف المالية التي تفكؽ ق درة مالكييا مف جية، كا 

 عف معد ؿ عائد منخفض نسبيا لكنو مضمكف مف جية أخرل.

                                                           
1
 Edith Ginglinger, « Les décisions de financement des entreprises », Editon Nathan, Paris, France, 1997, 

p.51. 
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المؤس سة  خلاؿ دكرة حياتيا، تمر  بمراحؿ لا تتكف ر لدييا إمكانية  باإنضافة إلى ذلؾ، فإف
أ إلى التمكيؿ بالقركض ككنو أقؿ  تكمفة كأكثر مركنة استعماؿ الأمكاؿ الخاصة إلا بتكمفة عالية، فتمج
 :في النقاط التاليةمزايا التمكيؿ بالاقتراض في استخدامو كالتخم ي عنو. كيمكف تمخيص أى ـ 

   رات الضريبية التي ك تكمفة مف التمكيؿ بالأسيـ، كذلؾ بسبب الكف يعتبر التمكيؿ بالاقتراض أقؿ
مف عكائد حممة الأسيـ العادية  يطالب بو المقرضكف ىك أقؿ  د عنو، كما أف العائد الذم تتكل  

 1كالممتازة بسبب تعرضو لمخاطر أقؿ.
  ر بتغير أرباح ؿ الفائدة لا يتغي  قيا لأف معد  ساىمكف في الأرباح الصافية في حالة تحق  لا يُ  المقرضكفإف

ركف عمى حؽ التصكيت في الجمعيات الشركة لأنيـ لا يتكف   كمراقبةلا يساىمكف في إدارة ، كما أن يـ المؤسسة
 العامة. 

  ،يمكف لمشركة أف تشترط في عقد اإنصدار حؽ استدعاء السندات التي تـ الاقتراض بكاسطتيا
طفائيا قبؿ تاريخ استحقاقيا، كىذا إذا أصبحت أسعار الفائدة السائدة في  أم العمؿ عمى تسديدىا كا 

مف  ايا سندات الشركة، أك أصبح لدل الشركة فائضبكثير مف أسعار الفائدة التي تحمم السكؽ أقؿ  
 2.استثماريةالأمكاؿ لا تحتاجو لعدـ كجكد فرص 

  قد يككف الاقتراض بديلا مناسبا للأسيـ العادية الجديدة في الحالات التي تضعؼ فييا كفاءة
يا كؽ المالي، كتككف الأسعار السكقية لأسيـ الشركة منخفضة جدا أك تككف بعيدة عف قيمتالس  

 3.الحقيقية
  نظرا لطابع إلزامية دفع أقساط القرض كفكائده في تكاريخ محد دة ميما كانت النتيجة المالية

لممؤسسة، فإف الاقتراض يمعب دكرا رقابيا كمحف زا إندارة المؤس سة مف أجؿ الرفع مف كفاءتيا كترشيد 
صرفيا عمى الاستثمارات الأكثر الانفاؽ كالعمؿ عمى التخصيص الأمثؿ لممكارد المالية مف خلاؿ 

 4ربحية.

 يحمؿ معو بعض العيكب أىم يا: جكء المؤس سة إلى الاقتراضلف  إلا  أ

                                                           
.556ص مرجع سبؽ ذكره، ،"مدخل تحميمي معاصر الإدارة المالية :"منير إبراىيـ ىندم،  1  
المرجع نفسه. 
2
  

3
  Harlod Jr .Bierman, « Stratégie et gestion financière », Economica , Paris, France,1982. p.25. 

4
  Laurent Batsch, « Finance et stratégie » , Economica, Paris, France, 1999, p.287. 
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   ؿ المؤسسة بسبب لجكئيا للاقتراض لنكع آخر مف المخاطر يضاؼ إلى "مخاطر االنشاط" تتحم
ا المؤسسة نتيجة كجكد يُسمى "بالمخاطر المالية" التي يرجع سببيا أساسا للأعباء الثابتة التي تتحممي

قركض في ىيكؿ رأسماليا، فأم انخفاض في المبيعات بنسبة معينة يؤدم إلى انخفاض في ربحية 
فشؿ المؤسسة في تسديد أصؿ القرض أك فكائده  أف   يُضاؼ إلى ذلؾ ،السيـ العادم بنسبة أكبر
 يعرضيا لمخاطر اإنفلاس.

   ل كبيرة بسبب استعماؿ القركض في التمكيؿ أد  سة ض ليا المؤس  ما كانت المخاطر التي تتعر  كم
 سيـ في انخفاض أسعار ىذه الأخيرة.ؿ العائد الذم يطمبو حممة الأسيـ مما يُ ذلؾ إلى رفع معد  

 ـ ليا تاريخ استحقاؽ محد   ،عمى عكس الأسيـ، إف القركض  سة يستدعي ذلؾ مف المؤس   د، كمف ث
 أجمو. الديف عندما يحؿ  تكفير مبالغ مالية معتبرة لاستخداميا في سداد 

  سة أف تعمؿ عمى احتراميا تقيُّدا ، عمى المؤس  التمكيميىناؾ حدكد إنجمالي الديكف في الييكؿ
 منيا بنسب الاقتراض. ةة المتعمقبمعايير السياسة المالية خاص  

 سات بؿ كحتى بعض المؤس   ،لا يعد الاقتراض متاحا لمعديد مف المؤسسات، فالمؤسسات الصغيرة
 1تجد صعكبة في الحصكؿ عمى تمؾ القركض. ،يرةالكب
  ُسة، تصبح ىذه الأخيرة بمكجبيا قرض في فرض قيكد عمى المؤس  عطي عقد القرض الحؽ لممُ قد ي

 ع كشراء أصكؿ ثابتة كييرىا مف القيكد.بيلا تممؾ الحرية في الحصكؿ عمى قركض جديدة أك 
 با المحر مة تح ريما قاطعا في الديف الاسلامي، كىك ما يُجبر معمكـ أف فكائد القركض تعتبر مف الر 

المؤس سات الاقتصادية التي تمتثؿ لنكاىي الشرع، عمى أف تمتنع عف الاقتراض مف المصارؼ 
 كالبنكؾ التي تشترط فكائد ربكية عمى تمكيلاتيا. 

  المترتبّة عن قرارات التمويل المطمب الثالث: الآثار المالية

كتتجس د ىذه ، الاقتصادية سةكالأداء المالي لممؤس   قرارات التمكيؿ ىناؾ ارتباط كثيؽ بيف
المالية لممؤسسة عمى العائد كالمخاطر تمارسو طرؽ التمكيؿ المختمفة مف خلاؿ التأثير الذم  العلاقة

مة عمى   قيمتيا السكقية. كالتي تؤ ثر في المحص 
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1
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 الخاصةالأموال ربحية و الدورة : الآثار المترتبة عمى نتيجة أولا

عمى نتيجة قرار التمكيؿ مارسو يُ يُمكف إظيار التأثير التي  عمى نتيجة الدورة:لآثار المترتبة ا -1
حصيمة  افيي تتساكلتة، كىي النقطة التي الدكرة مف خلاؿ تحميؿ نقطة التعادؿ أك النقطة المي  

 خسارة.ؽ المؤس سة لا ربح كلا مبيعات المؤس سة مع جميع تكاليفيا كعندىا لا تحق  

بالمصادر ذات التكمفة فإف  التمكيؿ  ،عمى حالياالأخرل بقاء باقي المعطيات  حيث أن و، مع
ف  زيادة مبيعات أكىذا يعني  1ؤد م إلى رفع مستكل نقطة التعادؿ.ست الثابتة، مثؿ الاقتراض،
انخفاض كالعكس صحيح في حالة  عمى النتيجة الصافية لممؤس سة.إيجابي المؤس سة سيككف لو أثر 

لمصادر بسبب المصاريؼ الثابتة  ،نشاط المؤس سة كتراجع مبيعاتيا فإف  ارتفاع مستكل نقطة التعادؿ
 يد مف متاعبيا المالية. ز عمى المؤس سة كيثقيلا ؿ عبئا سيشك   التمكيؿ،

الأمكاؿ ربحية عمى  قرار التمكيؿيُمكف إبراز تأثير موال الخاصة: الأربحية عمى الآثار المترتبة  -2
كالذم يقيس أثر استخداـ  بأثر الرفع الماليما يسم ى  مف خلاؿ)المردكدية المالية( الخاصة 

القركض في العائد عمى الأمكاؿ الخاصة، حيث يمكف إظيار أثر الرفع المالي مف خلاؿ تحميؿ 
في المعادلة   كىذا ما يمكف إبرازه المردكدية المالية العلاقة التي تربط المردكدية الاقتصادية مع 

 التالية:
 

              +
 

 
                      

 حيث أف:
A.الأمكاؿ الخاصة لممؤس سة : 
D.القركض : 
I.معد ؿ الفائدة : 

ROCE( :(Return On Employed Capital  معد ؿ المردكدية الاقتصادية )أك العائد عمى رأس
:     الماؿ المستخدـ  (    حيث أف 

                                                           
1
 Pierre Vernimmen, « Finance d’entreprise, logique et politique », Dalloz, 7

éme
 édition , Paris, France , 

2009, p.807. 
  أك العائد عمى رأس الماؿ المستثمر(ROIC) Return On invested Capital  
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النتيجة قبؿ الفائدة ك الضريبة 
رأس الماؿ المستثمر

      

ROE :(Return On equity) .العائد عمى الأمكاؿ الخاصة أك المردكدية المالية 

ح المعادلة ) ( أف  المؤس سة إذا لـ تمجأ للاقتراض فإف  معد ؿ المردكدية المالية 23-1تكض 
يياب الضريبة عمى الدخؿ (، أم ا إذا لجأت المؤس سة يساكم معد ؿ المردكدية الاقتصادية ) كىذا في 

 إلى استعماؿ القركض في تمكيميا فإن و يمكف التمييز بيف ثلاثة حالات:

 ( 1حالة :)ROCE > I  معد ؿ المردكدية الاقتصادية يفكؽ معد ؿ الفائدة المدفكعة عف الأمكاؿ
ح المساىميف لأف  معد ؿ مردكدية المقترضة، كبالتالي فإف  أثر الرفع المالي مكجب كىك في صال

 الأمكاؿ الخاصة دالة متزايدة لنسبة الرفع المالي.
 ( 2حالة :)ROCE < I  المردكدية الاقتصادية يقؿ عف معد ؿ الفائدة المدفكعة عف الأمكاؿ معد ؿ

 المقترضة، كبالتالي فإف  أثر الرفع المالي سالب كىك في يير صالح المساىميف لأف  معد ؿ مردكدية
 الأمكاؿ الخاصة دالة متناقصة لنسبة الرفع المالي.

 ( 3حالة:)ROCE = I   المردكدية الاقتصادية يساكم معد ؿ الفائدة المدفكعة عف الأمكاؿ معد ؿ
 المقترضة، أم إف  الاقتراض لـ يغير شيئا مف العائد المتاح لممساىميف.

 معد ؿو مف الضركرم تحميؿ حساسية ن  أحيث  ،ىذا التحميؿ الساكف يير كاؼف  ألا إ
المردكدية  معد ؿكتكمفة الاقتراض ك  لممؤس سةالمردكدية المالية لكؿ تغير في مستكيات الرفع المالي 

 .عمى حد سكاء  الاقتصادية
 ربحية السهمالآثار المترتبة عمى : ثانيا

 Netالأرباح الصافية  بقسمة  EPS (Earnings Per Share)حساب ربحية السيـيتـ 

Income(NI)  عمى عدد الأسيـ العادية المُصدرة كالمُباعة عمى النحك المكض ح في المعادلتيف
 1 التاليتيف:

     
  

 
                       

                                                           
صلاح خمل الهياكل المالية"، سمير محمد عبد العزيز، 1 ، 1997القاىرة، مصر،  مكتبة كمطبعة الاشعاع الفنية، ،1ط "التمويمي وا 

 .  269ص
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 حيث:  
EBIT :النتيجة قبؿ الفائدة كالضريبة 

N المصدرة.: عدد الأسيـ 
كعميو يمكف قياس أثر طريقة التمكيؿ، أك بالأحرل أثر الرفع المالي، عمى ربحية السيـ مف 
خلاؿ قياس التغي ر الذم يحدث في عائد السيـ العادم بسبب تغي ر بنسبة معي نة في النتيجة قبؿ 

 الفكائد كالضرائب. ك يمكف التعبير عف ذلؾ بالمعادلة التالية:
 

    
    

     
                            

مباشرة  DFL (Degree of Financial Leverage) كما يمكف تحديد درجة الرفع المالي
 بالمعادلة التالية: 

 
    

    

   
                                 

 

 النتيجة قبؿ الضريبة.: EBT،حيث

تعتبر درجة الرفع المالي مقياسا لمدل حساسية ربحية الس يـ لتغي رات النتيجة قبؿ الفكائد 
كالضرائب كحجـ أعباء التمكيؿ الثابتة. حيث يعتبر ارتفاعيا سلاح ذك حد يف، بمعنى أن و كما يمكف 

و أيضا أف لارتفاع درجة الرفع المالي أف يعظ ـ ربحية السيـ في حالة ازدىار نشاط المؤسسة، يمكن
يخف ضيا في حالات الانكماش مم ا يكس ع مف مدل المخاطر المالية المحيطة بالمساىميف العادييف 

 1كالتي تعب ر عف حالة عدـ التأكد المحيطة بعائد السيـ.
 

                                                           
، دار كائؿ لمنشر، 2، ط"الأساليب والأدوات والاستخدامات العممية :الاتجاهات الحديثة في التحميل المالي والائتماني"محمد مطر،  1

  .225ص، 2006عماف، الأردف، 
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 وملاءتها المالية المؤسّسة: الآثار المترتبة عمى سيولة ثالثا

ذا كانت قادرة عمى إع المؤس سة بالملاءة تتمت   عمى الملاءة المالية لممؤسّسة:الآثار المترتبة  -1
عف النشاط كبيع جميع  يافتصفية مجمكع أصكليا، أم في حالة تكق  المالية عند  تسديد التزاماتيا

الأمكاؿ عكس  يقك ضيا،الملاءة المالية لممؤس سة بؿ  مفكعميو فإف  الاقتراض لا يرفع  1الأصكؿ.
تمث ؿ  كبالتالي فييتقع عمى عاتؽ المؤس سة، التي كاجبة الدفع  التزاماتعتبر مف الخاصة التي لا تُ 

انخفاض قيمة الأصكؿ كالخسائر الاستثنائية في أثر سمح باستيعاب ي الذملممؤس سة  أمافاـ صم  
كعميو فإف  ملاءة المؤس سة ترتبط بشكؿ كثيؽ بأىم ية الأمكاؿ الخاصة، المُعاد تقييميا  حالة التصفية.

عمى أساس القيمة التصفكية للأصكؿ كليس عمى أساس قيمتيا المحاسبية، مُقارنة بالتزامات 
 المؤس سة كبطبيعة مخاطرىا الصناعية التي تتحم ميا. 

تراجع بشكؿ كبير نتيجة لانخفاض قيمة أمكاليا في حالة الخسارة، فإف  ملاءة المؤس سة سكؼ ت
الخاصة، باإنضافة إلى ذلؾ فإن يا سكؼ لف تستفيد مف الكفر الضريبي الذم ينتج عف خصـ 
المصاريؼ المالية مف النتيجة قبؿ احتساب الضريبة عمى الأرباح، كىك ما قد يدفعيا للاقتراض مف 

الأمر الذم يُسب ب زيادة في المصاريؼ المالية  جديد لتغطية الانخفاض في قيمة الأمكاؿ الخاصة،
 كتفاقـ في الخسائر.

كيُعتبر تحميؿ "الأصؿ الصافي" أم الفرؽ بيف أصكؿ المؤس سة كخصكميا المستحق ة نقطة 
الارتكاز في التحميؿ المالي لممؤس سة الذم ينظر بزاكية مختمفة للأمكاؿ الخاصة، مف خلاؿ مقارنتيا 

 س سة.بمجمكع التزامات المؤ 

 التزاماتياعمى مكاجية  المؤس سةقدرة  المقصكد بالسيكلة: المؤسسة سيولةعمى  الآثار المترتبة -2
مصادر تمكيؿ جديدة كأيضا  مف خلاؿ تكفير إطار نشاطيا العادم في تكاريخ استحقاقيا فيالمالية 
 2.في كؿ كقت بيف الايرادات كالنفقات افالتكز  افضم

ككسيمة لتحقيؽ  المؤس سةاستمرار عمؿ اف كسيمة لضم السيكلة تكمف في ككنيا إف  أىم ية 
عتبر كسيمة قد ، كما تُ المؤس سةدة كىي مفتاح لكسب ثقة المتعامميف مع سمعة مالية جي   ءالربح كبنا

                                                           
1
 Pierre Vernimmen, Op.cit, p.329. 

2
 Pierre Vernimmen, Op.cit, P 809. 
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راؽ المالية ك خسائر رأسمالية ناجمة عف البيع الاضطرارم لبعض الأصكؿ كالأ المؤس سةتُجن ب 
باإنضافة إلى ذلؾ، فإن و في حالة كقكع المؤسسة في ضائقة مالية، فإن و يتعث ر  1امات.لالتز لمكاجية ا

عمييا الحصكؿ عمى كسائؿ التمكيؿ الضركرية سكاء عمى مستكل الأسكاؽ المالية أك المؤس سات  
 البنكية، بسبب ضعؼ ثقة المستثمريف في مستقبميا. 

ا في المدل يتـ تحميميحيث ، التمكيؿ مستحقة الدفعمصادر  بآجاؿالسيكلة ترتبط فإف   عميوك 
قصير الأجؿ مف خلاؿ قياس قدرة المؤسسة عمى مكاجية التزاماتيا قصيرة الأجؿ في مكاعيد 

 المؤسسة عمى مكاجية قدرة  استحقاقيا، كما يتـ تحميميا أيضا، في المدل بعيد، مف خلاؿ قياس
المفيد في مثؿ ىذه الحالات، استعماؿ بعض  متكس طة كطكيمة الأجؿ. كيُصبح مف التزاماتيا

المؤش رات كالنسب المالية لمييكؿ المالي التي تقيس قدرة المؤس سة عمى مكاجية التزاماتيا المالية 
مثؿ: مؤشر رأس الماؿ العامؿ، الأمكاؿ الخاصة، الاستدانة، نسبة الأصكؿ الجارية إلى القركض 

 2قصيرة الأجؿ.

كلة، يُصبح مف الضركرم عمؿ محاكاة لمختمؼ مستكيات مف أجؿ تحميؿ مشكمة السي
الاقتراض التي يُمكف لممؤس سة الكصكؿ إلييا كطرؽ تسديدىا كاختبار قدرة التدف قات النقدية لمخزينة 
عمى التسديد العادم لمقركض دكف المجكء إلى إعادة جدكلتيا. كما أف  عمى إدارة المؤس سة أخذ 

ؿ كالمخاطر التي تؤث ر عمى سيكلة المؤس سة كالتي تحدث بشكؿ الحيطة كالحذر مف بعض العكام
 :3مفاجئ مثؿ

  حدكث أزمات اقتصادية )رككد( بحيث يصعب عؿ المؤس سة تصريؼ منتجاتيا كتسكيقيا محم يا
 أك خارجيا أك ظيكر قيكد جديدة عمى التصدير كالاستيراد.

 المؤس سة لدل العملاء أك عدـ التمك ف مف تحصيميا نيائيا )ديكف  التأخر في تحصيؿ مستحق ات
 معدكمة(.

 .الارتفاع المفاجئ في أسعار المُشتريات كارتفاع أسعار المكاد الخاـ كالأجكر 
 

                                                           

. 21، ص2017قسنطينة ، الجزائر، ،ألفا لمكثائؽ ،1، ط ،"إدارة رأس المال العامل"، مصطفى يكسؼ كافي   1  
2
 Pierre Vernimmen, Op.cit, p.809. 

. 27، ص2006لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  زىرافدار   ،1ط ،"التمويل الدولي"ىيثـ عجاج،   3  
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 خلاصة الفصل

ؿ مف أجؿ تغطية احتياجاتيا الجارية كبرامجيا اتحظى عممية إمداد المؤسسة بالأمك 
كالعناية اللازميف مف طرؼ القائميف عمى المؤسسة نظرا لما ليذه العممية مف بالاىتماـ الاستثمارية، 

تأثير عمى نكاحي عد ة في نشاط المؤسسة كمستقبميا. حيث تكجد أماـ المؤسسة الاقتصادية مصادر 
تمكيؿ مختمفة تختمؼ في خصائصيا كفي تكاليؼ الحصكؿ عمييا، كىكما يفتج مجالا كاسعا أماـ 

 لممفاضمة بينيا مف أجؿ اختيار أنسبيا كتحقيؽ أىداؼ المؤسسة المكضكعة. اإندارة المالية

قرار التمكيؿ في تحقيؽ الأىداؼ المرجكة منو، يجب عمى المكم فيف بات خاذه احتراـ  كلكي ينجح
الأصكؿ العممية المطمكبة التي تقتضييا مبادئ الرشادة كالعقلانية التي نص ت عمييا المدرسة العممية 

ارة، كات باع المراحؿ المنيجية التي أق رتيا الأدبيات المالية، كالتي تبدأ بمرحمة تقدير في اإند
نتياء بمرحمة تنفيذ ، كاالاحتياجات التمكيمية لممؤسسة، مركرا بمرحمة تقييـ بدائؿ التمكيؿ المتاحة

ف أساليب البديؿ التمكيمي كالرقابة عمى عممية التنفيذ. كيكف ر المدخؿ الكمي مجمكعة كاسعة م
التحميؿ المالي كالحساب الرياضي التي تساعد في تحميؿ بدائؿ التمكيؿ المختمفة كحساب تكاليفيا 

 كتقدير تأثيراتيا المختمفة عمى المؤسسة. 

كمف بيف القرارات الميم ة التي تضطمع باتخاذىا اإندارة المالية كتكلييا العناية خاصة، القرارات 
مكيؿ، أم تحديد المزيج المناسب مف مصادر الأمكاؿ المقترضة كمصادر المتعم قة باختيار ىيكؿ الت

الأمكاؿ الخاصة  التي تظير في الجانب الأيسر مف الميزانية  كتغط ي جميع احتياجات المؤس سة 
التمكيمية. حيث تختار المؤس سة ىيكميا التمكيمي في ضكء العديد مف الاعتبارات، كمع تغي ر ىذه 

الييكؿ التمكيمي، يير أن و يجب أف يككف إندارة المؤس سة تصك را كاضحا لييكميا  الاعتبارات يتغي ر
التمكيمي في ضكء ىذه التغيرات. كبصفة عامة تنطكم سياسة أم مؤسسة بخصكص الييكؿ 
التمكيمي عمى تحقيؽ المكازنة بيف الخطر كالعائد، بالشكؿ الذم يؤد م في النياية إلى تعظيـ القيمة 

 ؤس سة.كقية لممالس  
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 تمييد

ّالتمويميّنظريةّتعدّ  ّمنّالييكل ّّواحدة ّنظريات ّأىم ّالماليةالإدارة ّالانطلاقةّّحيث، كانت
1958ّسنةّّ Modigliani  Millerمياّالباحثانقدّ قالةّالشييرةّالتيّالحقيقيةّليذةّالنظريةّبعدّالم

ومنّّ،الكاملرأسّالمالّافتراضاتّسوقّعمىّالتيّقامتّةّوعرضاّفيياّمجموعةّمنّالنتائجّاليامّ 
الباحثينّّقامّالعديدّمنوقدّّوىيكمياّالتمويمي.أبرزّىذهّالنتائجّعدمّوجودّعلاقةّبينّقيمةّالشركةّ

ّّالأكاديميينوّ ّأو ّلتأكيد ّوالتطبيقية ّالنظرية ّالدراسات ّمن ّكبير ّعدد ّفيّنفيبإجراء ّجاء ّما
ّالزتّحيثّتركّ ّ Modigliani  Millerنظرية دراساتّحولّمحد داتّالييكلّالتمويميّوأثرّىذه

ّالمؤسسة ّالأخيرّعمىّقيمة ّسوقّرأسّالمالفتراضاتّالاسقاطّالتدريجيّلاّفيّظل اوربحيتيّىذا
  .الكامل

شيدّحقلّالإدارةّالماليةّمجموعةّمنّالتغي راتّالميم ةّفيّالعقودّالثلاثّّوفيّغضونّذلك،
ّ ّمفاىيم ّمعّظيور ّّخمقّالقيمةّأىم يا،ّللإدارةّجديدةّوأنماطالأخيرة ّّلممساىم الشركاتّّوحوكمة
توجيوّالقراراتّالتمويميةّداخلّالمؤسسةّبماّيتماشىّفيّّأكثرّدق ةّمعاييروالتيّساىمتّفيّإرساءّ

ّالتيّتفرضياالملا كّّوتحقيقّمصمحة العلاقةّذاتّالأطرافّالأخرىّّباقيّمصالحّفيّظلّالقيود
ّّالمؤسسة.ب

تّبدراسةّكيفيةّتشكيلّمختمفّالمداخلّالنظريةّالتيّاىتمّ إلىّسيتمّالتطرقّفيّىذاّالفصلّ
ّالتالية:ّالأربعةّمنّخلالّالمباحثوعلاقتوّبالأداءّالماليّليا،ّّمؤس سةالييكلّالتمويميّلم

ّ.وخمقّالقيمةّفيّالمؤس سةمقيمةّمدخلّلّ:المبحث الأوؿ

ّ.الكاملرأسّالمالّّسوقافتراضّنظرياتّالييكلّالتمويميّفيّظلّ المبحث الثاني:

ّ.غيرّالكاملرأسّالمالّسوقّافتراضّنظرياتّالييكلّالتمويميّفيّظلّ المبحث الثالث:

ّ.التمويلّنظريةالاسياماتّالحديثةّفيّمجالّأىمّ:ّالمبحث الرابع

ّ
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  مؤسّسةوخمؽ القيمة في ال مقيمةدخؿ لمالمبحث الأوؿ: 

ّالشركاتّوالتيّّوخمقّالقيمةّالقيمةّعدّ ت ّلجميع ّالميم ة ّالمواضيع ّآلياتّمن ّعن ىيّعبارة
كّوالحد ّمصالحّالملاّ ّخدمةنحوّّفيياّاتخاذّالقرارعمميةّّالشركةّوتوجيوّةبقيادتسمحّعملّجديدةّ

ّ ّالانتيازية ّالممارسات ّمن ّالشركةلأعضاء ّكيدفّّ،إدارة ّالقيمة ّخمق ّىدف ّتبن ي ّإلى بالإضافة
 .المتاحةّبدائلّالقرارلّلممفاضمةّبينّمختمفّوّ الأمعيارّاليكونّبمثابةّأساسيّلمشركةّ

 القيمة في المؤسّسة وخمؽقيمة لامفاىيـ أساسية حوؿ المطمب الأوؿ: 

ّمؤس سةىدفّالّ،ّحيثّيشيرّإلىّأنّ مؤس سةيرتكزّالفكرّالماليّالحديثّعمىّنظريةّقيمةّال
ّ ّقيمتيا ّملاّ المعاصرّىوّتعظيم ّبيالفائدة ّأوّلجميعّالأطرافّذاتّالمصمحة ّكيا ّوبالتاليّأصبح،

وعميوّّ.فيّنشاطياّمرىوناّبقدرتياّعمىّتحقيقّالثروةّالتيّتقاسّبمدىّخمقّالقيمةّمؤس سةاستمرارّال
ّمّ التيّتتبنّ ّالمؤس ساتفإنّ ّالطرحّبشكلّعممي، ّنحوّمزمةّىّىذا ىذاّقيقّحتبتوجيوّجميعّقراراتيا

 اليدف.

 المؤسسة قيمةمفيوـ : أولا

ّيّ  ّالذي ّالقيمة، ّمفيوم ّظيور ّفي ّالفضل ّّعدّ يرجع ّإلى ّالمالية ّالنظرية ّالاقتصاديأساس
J.B.Williamsّّأوّمالي(ّتتحد دّانطلاقاّمنّّقيمةّأيّأصلّ)ّمادي،ّحيثّبي نّأن1938ّفيّسنة

لىّليذهّالفكرةّتعودّوّ،ّإلا ّأنّالأصولّالأىذاّالأصلّيول دىاقيمةّجميعّالتدفقاتّالماليةّّالمقد رةّالتيّ
أسسّتحميلّالقيمةّالحاليةّالتيّتعد ّركيزة1907ّّالذيّوضعّسنةّ I.Fisherإلىّأعمالّالاقتصاديّ

 1نظريةّالاستثمار.

ّالأسيمّالعاديةّتعتبرّإحدىّأدواتّوتعتبرّقيمةّالس يمّالع اديّمقياسًاّلقيمةّالمؤسسة،ّوبماّأن 
ّالحقيقيةّ ّالقيمة ّنجد ّالقيم ّومنّبينّىذه ّمختمفة ّقيمًا ّتحمل ّفإن يا ّ الاستثمارّفيّالأسواقّالمالية،

ّالمتوقّ  ّتوزيعاتّالأرباح ّأىم يا ّعديدة ّبعوامل ّتتأث ر ّوالتي ّلمس يم، ّالمرافقة ّالمخاطرة ّودرجة ليا،ّعة

يمّالعادي،ّوقدّتختمفّىذهّالقيمةّوالتيّتنعكسّفيّمعد لّالعائدّالمطموبّعمىّالاستثمارّفيّالسّ 
                                                           

ّغيرّمنشورة،ّتخصص،ّأطروحةّدكتوراهّ"بالجزائرتقييـ المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادية "، ىواريّسويسي1ّ
 .31ص ،2008عمومّالتسيير،ّكميةّالعمومّالاقتصاديةّوعمومّالتسيير،ّجامعةّالجزائر،ّ
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عرّالذيّي باعّبوّالسيمّفعمياّفيّالأسواقّالمالية.ّلذاّفإنّعنّالقيمةّالسوقيةّلمس يمّالتيّتعكسّالسّ 
وّنحوّتعظيمّثروةّالمالكينّ)حممةّالأسيمّالع ادية(ّعنّطريقّتعظيمّقيمةّىدفّالادارةّالماليةّيوج 

ّصافيّالقيمةّ ّتعظيم ّمنّخلال ّالعادية ّالأسيم ّقيمة ّويمكنّتعظيم ّالتيّيممكونيا. ّالعادية الأسيم
بّحولّقيمتوّالحقيقية،ّفإنّتعظيمّالقيمةّالحقيقيةّلمس يمّالحالية،ّوماّدامتّالقيمةّالسوقيةّلمس يمّتتقمّ 

ّالإ ّتسعىّإليو ّالسوقيةّوىوّما ّلقيمتو ّعوائدّىوّتعظيم ّ ّفيّالمؤسسةّمنّأجلّتعظيم ّالمالية دارة
الاستثمارّفيّالس يمّالعادي.ّوتقعّمسؤوليةّتعظيمّثروةّالمالكينّعمىّالمديرّالماليّمنّخلالّاتخاذّ
القراراتّالماليةّالمتعمقةّبالتمويلّوالاستثمارّوتوزيعّالارباحّلتعزيزّقيمةّالمؤس سةّالمعب رّعنّأدائياّ

ا،ّالأمرّالذيّمنّشأنوّأنّيؤد يّإلىّزيادةّثق ةّالمستثمرينّفيّالمؤس سةّوالاقبالّوارتفاعّالعائدّفيي
1ّّنحوّالاستثمارّفييا.

ّوّ ّالقيمة ّأساس ّعمى ّالإدارة ّالمتحدةّ Value-based managementظيرت ّالولايات في
ّ ّسنة ّمنذ ّالغربية ّالدول ّشركات ّفي ّاعتمادىا ّوتم ّالماضي ّالقرن ّثمانينات ّفي 1990ّالأمريكية

 Microsoft, Intel،ّحيثّأنّالشركاتّالكبرىّمثلّشركةالمؤس ساتصبحتّطريقةّجديدةّلتسييرّأوّ

Coca-Cola, Siemensّ ّتقومّىذهّحيث2ّّالمقاربةّفيّالتسيير.ّهقتّنجاحاّكبيراّمنذّتطبيقّىذحق
ّ ّعمىّفيالطريقة ّنحوّالتسيير ّالكمّ ّتعظيمّالسعي ّلمالقيمة ّالقيمةّّمؤس سةية ّتكامل ّعمى والتركيز

وعميوّأصبحتّنظريةّالإدارةّبالقيمةّامتدادّّ،مؤس سةالسوقيةّالخارجيةّوالقيمةّالاقتصاديةّالكامنةّلم

ّالوتطوّ  ّلإدارة ّمنّمؤس سةر ّالكثير ّطرف ّمن ّوالدراسة ّلمبحث ّواسعا ّمجالا ّموضوعيا ّوشك ل ،
 ّالباحثينّعمىّمستوىّالعالمي.

 سةتقييـ المؤسّ  مداخؿ: ثانيا

مشروعّبمثابةّإصدارّحكمّحولّوضعيتوّالحاليةّوالمستقبميةّلو،ّّعتبرّتقييمّالشركةّأوّأيّ يّ 
ّتتطمّ  ّالمعموماتّالضروريةّليذا ّإجراءّتشخيصّدقيقّبغرضّالحصولّعمىّكافة ّالتقييم بّعممية

إحدىّيمكنّاعتبارّوّلاّأنّ ّ،ّحيثساتالتيّتستعملّعندّتقييمّالمؤسّ وجدّالعديدّمنّالطرقّتو3ّّ.لذلك
                                                           

تطبيقية في عينة مف  ة: دراسأثر جودة الإبلاغ المالي في قيمة المنشأة"عابدّحسنّرشيدّالمزروريّومحممدّحويشّعلاويّالشجيري،1ّّ
ّ.5-4،ّصّص2010،ّبغداد،ّالعراق،26ّ،ّعّمجمةّكميةّالرافدينّالجامعةّلمعموم ،"الشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية

2
 Xiaowei Wang, Jianying Zhang, Hong Man, « The influences of value-based management on dividend 

policy », Journal of American Science, Vol .2, N
o
.4, USA , 2006,  pp.35-39. 

ّ.174مرجعّسبقّذكره،ّصّّ،1جّ،ّ"والاستراتيجيات الأدوات اليياكؿ،: الأمواؿ رؤوس أسواؽ"ّجبار،ّمحفوظّّ 3 
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يةّإلىّقيمةّبمثابةّالطريقةّالوحيدةّالمؤدّ أن ياّمثمىّخاليةّمنّكافةّالعيوبّأوّعمىّأن ياّّىذهّالطرق
ّالمعنية ّدقيقةّلمشركة ّبالزيادة.، ّبالنقصانّأوّتقييميا ّالشركة (1ّ-2)ّويعرضّالجدولّتتفادىّتقييم

ّتّالاقتصادية.سااخلّالمستعممةّفيّتقييمّالمؤسّ المواليّأىمّالمد

 سات الاقتصاديةالمعتمدة في تقييـ المؤسّ  الرئيسيةالمداخؿ (: 1-2)الجدوؿ 

 مداخؿ التقييـ مدخؿالالتقييـ التي يتضمنيا  طرؽأىـ 
 القيمت عند التصفيت -القيمت الدفتزيت المعدّلت  - القيمت الدفتزيت -

 القيمت الجوهزيت -
 مدخؿ الذمّة المالية

طريقّالميزانية(ّ)ّعن  

 مضاعفاث أخزى - مضاعفاث رقم الأعمال -مضاعفاث الزبحيت  -

 
 مدخؿ المضاعفات

(جدولّحسابّالنتيجة)ّعنّطريقّ  

المباشزة ) طزيقت الخبزاء المحاسبين الأوروبيين، الطزيقت  الطزيقت  -

 المباشزة غيز الطزيقت  -   كسونيت(االانجلوس
 المشترؾمدخؿ ال

 GOODWILL)لمضافةاّالقيمة)مدخلّّ
 الحز النقدي التدفق -القسائم   –الخاصت  للأموال النقدي التدفق -

  المال  لزأس قدينال التدفق  -
 مدخؿ خصـ التدفقات النقدية

Source : Pablo fernandez, « Company valuation methods : the most common errors in 

valuations »,  Working paper, N
o 

449, IESE business School, University of Navarra, Madrid, 

Spain, january 2002, Rev .february 2007, p.1. )بتصزف( 

ّمدخؿ التقييـ مف خلاؿ الذمّة الماليةّ-1 ّالمدخلّعمىّتقييم ّىذا ّيعتمد ّعناصرّمنفصلّل: كافة

ّالتقييم،ّأيّتقييمّمختمفّبنودّالأصولّوالخصوم.ّوعميوّّالمؤس سةرّعميياّالموجوداتّالتيّتتوفّ  محل 
ّالمدخلّمجموعةّمنّطرقّالتقييمّّويضمّ 1ّعبارةّعنّمجموعّتمكّالبنود.ّالمؤس سةتكونّقيمةّ ىذا

ّأىميا:

ّّوفقّىذه: طريقة القيمة الدفترية  -أ  ّالطريقة ّمنّخلالنتحصّ فيّالتقييم ّالمؤس سة ّلّعمىّقيمة
ّالديونصاتّالاىتلاكّوالديونّالمعدومة،ّوعندّطرحّالأصميةّللأصولّومخصّ التكمفةّوجمعّتحديدّ

 2سوبةّللأصولّنحصلّعمىّقيمةّالأموالّالخاصة.حمنّالقيمةّالم

                                                           
 .176صّ،ّمرجعّسبقّذكره،1ج،ّ"اليياكؿ، الأدوات والاستراتيجيات :أسواؽ رؤوس الأمواؿ"محفوظّجبار،ّّ 1

2
 عمان، والتوزٌع، للنشر صفاء دار ،1ط ،"عملية وتطبيقات نظرية مفاهيم :المتقدمة المالية الإدارة" العرضً، مدلول كاظم جلٌل 

  .191، ص 4112 الأردن،
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ّالاستبداليةّمعّخصمّيّ : طريقة القيمة الدفترية المعدّلة  -ب  ّتكمفتيا ّالمعد لة ّالدفترية ّبالقيمة قصد

ّمخصّ  ّالطريقة ّىذه ّحيثّتأخذ ّللأسعارّصاتّالاىتلاك، ّالعام ّالمستوى ّارتفاع ّأثر ّالحسبان في
 .)التضخم(ّعمىّاعتبارّأنّالأصولّمقي مةّبالتكمفةّالتاريخيةّليا

ّالحقيقيةّّ:القيمة الجوىريةطريقة   -ج  ّقدرتيا ّعن ّتتول د ّالمؤسسة ّقيمة ّفإن ّالطريقة، حسبّىذه
ّالمالي،ّفييّترتكزّ ّاستمراريةّعمىّتوليدّالأرباحّوذلكّبغضّالنظرّعنّطبيعةّىيكميا عمىّمبدأ

النشاطّوتيتمّبمبمغّالأموالّالضروريةّلإعادةّتكوينّأصولّالمؤس سةّلأجلّمتابعةّالاستغلالّفيّ
 1الظروفّالعادية.

طريقةّالتقييمّمنّخلالّخصمّالتدفقاتّّتقوممدخؿ التقييـ مف خلاؿ خصـ التدفقات النقدية:  -2
لّخصمّبتقديرّقيمةّكلّأصلّمنّخلالّخصمّالتدفقاتّالنقديةّالمنتظرةّليذاّالأصلّبمعدّ النقديةّ

حيثّأنّقيمةّكلّأصلّىيّدالةّلمتدفقاتّالنقدية2ّّيعكسّالمخاطرّالتيّيتعرضّلياّىذاّالأصل.
بعبارةّموّالمتوقعّلمتدفقاتّالنقديةّوالمخاطرّالمرتبطةّبيا،ّةّحياتوّوالنّ دىاّىذاّالأصلّومدّ التيّيولّ 

ّيتعمّ  ّالأمر ّفإن ّالأصلأخرى ّليذا ّالمنتظرة ّالنقدية ّلمتدفقات ّالحالية ّبالقيمة ّتوض حووّّ،ق ّما ّىو
ّالعلاقةّالتالية:ّّ

:حيثّأنّ     

nّ ّالأصل ّحياة ّمدة ّبالسنوات.: ّالتنب ؤي ّالمجال kّّويمث ل ّيعكسّالمخاطرّ: ّوالذي ّالخصم معدل
ّلامتلاكّالأصل.ّالمصاحبةّلمتدفقّالنقديّوىيكلّالتمويلّالمستعمل

ّأنّالمؤسّ  ّاعتبرنا ّإذا ّفإنّ وبالتاليّفإنو ّأصول، ّعنّمجموعة ّيمكنّاستعمالّسةّىيّعبارة و
سةّخلاّلّفترةّحياتياّباستعمالّقّالنقديّلممؤسّ لتقييمّالمؤسسةّباستعمالّالتدفّ ّ(1-2)المعادلةّرقمّ

ّتتعرّ معدّ  ّالتي ّالكمية ّيعكسّالمخاطر ّخصم ّالمؤسّ ل ّأصول ّضّليا ّمنّسة. ّعديدة ّأنواع وتوجد

ّأنّ  ّإلا  ّالتقديرية ّالسوقيةّّالتدفقات ّالقيمة ّفإن  ّوعميو ّالمتاح، ّالنقدي ّالتدفق ّىو ّاستخداما أكثرىا
لممؤسسةّأوّقيمةّالأصلّالاقتصاديّيساويّمجموعّتدفقاتّالخزينةّالمتاحةّبعدّالضريبةّمخصومةّ

ّالمالّ(.ّسحةّلرأةّالمتوسطةّالمرجّ المطموبّمنّطرفّجميعّمقدميّالأمولّ)ّالتكمفّالعائدبمعدلّ

                                                           
1

، 4112، جامعة الأغواط، 14مجلة دراسات، العدد الاقتصادي، ع، "أساليب تقييم المؤسسات وتطبيقاتها في الجزائر"علال بن ثابت،  

  .11ص
2
 Aswath Damodaran, Op.cit, p.1024. 

𝑉 =  
𝐶𝐹

(1 + 𝑘)𝑡
       … (1 − 2)

𝑛

𝑡=1
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ّمدخؿ المضاعفات -3 ّلا ّفيّّييتم: ّالمستعممة ّالمؤس سة ّوخصوم ّأصول ّبقيمة ّالمدخل ىذا
أساسّىذاّالمدخلّىوّرسممةّّاستغلاليا،ّحيثّأنّ ّعنّوالنتائجّالمترت بةالاستغلالّولكنّبالمردوديةّ

ّ ّمؤش رات ّوّمختمف ّاّمردوديةنشاط ّلمؤس سة، ّالاعتبار ّبعين ّوّأخذا ّالمتوق ع ّالن مو الخطرّمستوى
ساتّالمسع رةّنةّمنّالمؤسّ منّعيّ استخراجياّالمضاعفاتّالمحسوبةّيمكنّّحيثّأنّ ّالفائدة.ّتمعد لاوّ

أصولّالمؤس سةّّقيمةّتقديربموجبياّّوالتيّيتمّ ّنةّمنّالمؤس ساتّالتيّبيعتّحديثا،المشابيةّأوّعيّ 
ّ:1يمكنّالتمييزّبينّمجموعتينّرئيسيتينّمنّالمضاعفاتّىذاّالصددّوفيّالخاصة.ّياأموالوقيمةّ

 ّّجدولّحسابّالنتيجةّعناصرالمضاعفاتّالتيّتسمحّبتقييمّأصولّالمؤسسةّوىيّمضاعفات
ّّاحتسابّقبل ّالمالية، ّالمصاريف ّالاجماليّمثل ّاليامش ّومضاعف ّالاستغلال ّنتيجة مضاعف

ّ.للاستغلال
 ّجدولّحسابّالنتيجةّعناصربتقييمّالأموالّالخاصة،ّوىيّمضاعفاتّّحالمضاعفاتّالتيّتسم

ّ ّبعد ّوأىمّ احتساب ّالمالية ّعمىّالمصاريف ّالقدرة ّمضاعف ّوأيضا ّالصافية ّالنتيجة ّمضاعف يا
 .الخاصةموالّالتمويلّالذاتيّومضاعفّالأ

وّعمىّأنّ ّ goodwill الـّيعرف: ( goodwill) القيمة مدخؿ التقييـ مف خلاؿ مقاربة فائض -4
ّلممؤسّ ّفائض ّالمعطاة ّالاجمالية ّفيالقيمة ّالحقيقيةّلأصوليا ّفيّتاريخّمعي نّعمىّالقيمة ّذلكّسة

ىذاّالفائضّالأصولّغيرّالماديةّأوّالمعنويةّوالتيّتعرفّحسبّالحالةّبشيرةّيشملّّحيثّتاريخّال
ّالمعنويةّالمتاحةّلممؤسّ ّإذ2ّالقيمة.ّفائضالمحلّأوّ سةّمثلّالعلامةّالتجاريةّوكفاءةّتسمحّالمزايا

ّ ّالعادية ّالعوائد ّمن ّأعمى ّعوائد ّبتحقيق ّالتكنموجي ّوالتفو ق ّوالخبرة ّتحق قياالعم ال لّوّلأصاّالتي
ّأنّ لممؤس سةّالمادية ّعمى ّفائضّالقيمة ّمقاربة ّاعتبار ّيمكن ّوعميو ّالذم ةّ، ّلقيمة ّتصحيحية ّأداة يا
ّّمصيغةّالتالية:لّاوفقعب راّعنياّمالقيمةّالاجماليةّلممؤسسةّّوتصبح3ّالمالية.

ّّّ

                                                           
1
 Pierre Vernnimen, Op.cit, p.712. 

2
والدور الجدٌد  ، مداخلة فً الملتقى الدولً حول اقتصادٌات الخوصصة"تحليل مقاربات تقييم المؤسّسة" زٌنات وداحً ونعٌمة غلاب،  

 .111ص 2006 ، الجزائر،1للدولة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة فرحات عباس سطٌف
دراسة حالة  :الخوصصة استراتيجيةطرؽ و محددات تقييـ المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في ظؿ "بنّحموّعصمتّمحمد،3ّّ

ّ"مؤسستي صيداؿ والأوراسي ّدكتوراه ّأطروحة ّتخصص، ّمنشورة، ّالتسيير،ّّغير ّوعموم ّوالتجارية ّالاقتصادية ّالعموم ّكمية ّالتسيير، عموم
ّ.34،ّص2016ّجامعةّأبيّبكرّبمقايد،ّتممسان،ّالجزائر،ّ

  (goodwill)فائض القيمة + المعدّلة القيمة الدفتريةيمة الاجمالية = قال
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 مؤسّسةفي الساىـ لمم   القيمة: خمؽ ثالثا

ّ ّأصبح ّالقيمة ّالأعمالخمق ّلإدارة ّمركزيا ّّموضوعا ّالمؤس ساتفي ّأصبح ّحيث ي ستعملّ،
وّمينّالماليين،ّفيوّيعتبرّمنّالمفاىيمّالأساسيةّالتيّت وجّ والمحمّ بشكلّواسعّمنّطرفّالمساىمينّ

ّّالمستثمرينّالحالينّوالمحتممينّنحوّالاستثماراتّالناجعةّفيّالسوقّالمالي.

ّموّ ّفي ّالقيمة ّخمق ّمفيوم ّاستخداموّّفتصنظير ّتم ّاستراتيجيا ّمفيوما ّباعتباره التسعينات
ّألمانياثمّانتشرّبشكلّواسعّفيّالاقتصادياتّالأوروبيةّمثلّفيّالولاياتّالمتحدةّالأمريكيةّلأولّمر ةّ

العملّويعنيّوخصوصاّاليابان.ّوفرنساّوالسويدّوامتد تّشيرتوّلتشملّاقتصادياتّدولّشرقّأسياّ
ّ ّالمساىمين ّأو ّأصحابّالأموال ّوضع ّالمعيار ّعممياتّاتخاذّّ( shareholders)بيذا ّمركز في

ّتمبيةّحاجاتّومتطمباتتحتّقيدّّكجلّتعظيمّثروةّالملاّ أخذّمنّيّأنّجميعّالقراراتّتتّ أالقرار،ّ
المسي رينّّنين،ّ:ّالزبائن،ّالمموّ (stakeholders)باقيّالأطرافّالأخرىّذاتّالمصمحةّفيّالمؤسسةّ

ّمحيطأّوالعم ال ّالواسعبّالمؤس سةّي ّمفيومو ّّوبالتالي، ّنظاما ّتشبيو ّفيّايمكن ّبالقيمة لتسيير
ومنّ 1.يضمّدالةّلتعظيمّالقيمةّومجموعةّمنّالقيودّفيّبحوثّالعممياتّبنموذجّرياضيالمؤس سةّ

ّيتّ نى نتّمنّإنشاءّتمكّ ّقداّبالمفيومّالمحاسبيّليستّبالضرورةّقّربحًّالتيّتحقّ ّالمؤس سةضحّأنّا
المحاسبيّيأخذّفيّالحسبانّتكمفةّالاقتراضّفيّحسابّالنتيجة،ّّبحنّالرّ أ،ّمعّالعممّوخمقّالقيمة

المحققةّلمقيمةّىيّالتيّتستطيعّتحقيقّالربحّبعدّالأخذّبعينّالاعتبارّّالمؤس سةعمىّالرغمّمنّأنّ
2ّتكمفةّالأموالّالخاصةّبالاقتراض.

خلالّفترةّزمنيةّّسةّلمساىميياالقيمةّالتيّتحق قياّالمؤسّ ّابأني لممساىم المضافةّالقيمة عرفت وّّ
ّالقيمة معي نة، التيّ المالرأسّّتكمفة استبعاد بعدّالأسيم لحممة قةالمحقّ  الفعمية العوائد وتمث لّىذه
ّ ّالتيّيتحم مونيا لمخاطرا كتعويضّعن ليم ميقدّ  طبيعي عائدتمث ل .ّ ّالرئيسيةّوعميو ّالفكرة ترتكز

قّإدارةّالشركةّلمساىميياّعوائدّوأرباحّتتجاوزّتكمفةّمقيمةّالمضافةّلممساىمّعمىّوجوبّأنّتحقّ ل

                                                           
1
 Félix Bogliolo, « La création de valeur », Éditions d’Organisation, Paris, France, 2000, p. 19. 

قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابؿ مؤشرات الأداء التقميدية عمى تفسير التغير في القيمة "ّشعبانّمحمدّعقيلّشعبانّلولو،ّّ 2
ّماجستيرّدراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف" ، –السوقية لمسيـ  ّالجامعةّغيرّمنشورةّرسالة ّالتجارة، ّكمية ،
ّ.43،ّص2015ّفمسطين،ّالاسلامية،ّغزة،
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ّوالتشغيميةّالاستراتيجيةّالقراراتّاتخاذّعمىّكيزرّالتمنّخلالّالفرصةّالبديمةّلاستثماراتيم.ّويتمّىذاّ

1ّ.الأسيمّراسعأوّّرباحالأّزيادةوّّمطردّبشكلّممساىمينلّالشركةّقيمةّزيادةيّإلىّالتيّتؤدّ 

 مؤسّسةلممساىـ في القياس خمؽ القيمة  مؤشّرات: الثانيالمطمب 

اتّالتيّحاولتّقياسّخمقّمؤش رّمنذّظيورّمفيومّخمقّالقيمةّفيّالمالية،ّظيرتّالعديدّمنّال
 :ماىّنتيرئيسيّمجموعتينّاتّإلىمؤش رّالىذهّيمكنّتقسيمّّحيث.ّالقيمةّلممساىم

 ّاتّالقياسّالتقميديةمؤش ر. 
 ّاتّالقياسّالحديثةمؤش ر. 

  القياس التقميدية مؤشّرات: أولا

ّالمؤشّ ّتتنو عّوتتعد د ّعمىّّفيّتقييمّةالمستعممراتّالتقميدية ّوقدرتيا ّالماليّلممؤسسة الأداء
المحاسبيةّّالدفاترّالمتضم نةّفيّخمقّالقيمة،ّحيثّنجدّالمؤش راتّالمحاسبيةّتستعملّالمعمومات

ّّفيّحينلتقييمّالأداءّ ىمّأالواردةّمنّالأسواقّالمالية.ّوّالمؤش راتّالسوقيةّتستعملّالمعموماتّأن 
ّالتقميديةّنجد:ّالقياسّمؤشراتّ

 القيمةّالحاليةّالصافية. 
 معد لاتّالمردوديةّالاقتصاديةّوالمالية.ّ
 مؤش رّالقيمةّالسوقيةّإلىّالقيمةّالدفترية.ّ
 ربحيةّالسيم. 

ّةيصافال القيمة الحالية -1 ّتالاىّينصبّ : ّفي ّلمشركاتمام ّالمالي ّّ،دائماّالفكر ّنالبحثّعفي
ّ ّأو ّلاستثمار ّالصافية ّالحالية ّالقيمة ّمشروع ّأنّ أّمؤس سةأو ّحيث ّتمويمي. ّمصدر ّمجالّو ّفي و

القيمةّالحاليةّّنّ إذّأّإلاّإذاّكانتّالقيمةّالحاليةّالصافيةّموجبة،ّالاستثمارّيتمّ تخصيصّالموارد،ّلاّ
ّ ّأو ّتعكسّخمق ّتخصيصّالمواردّىدمالصافية ّعن ّالناتج ّالقيمة ّت، ّقيمةّوالتي ّبين ّالفرق عادل

 2.الأصلّالاقتصاديّوالمبمغّالمحاسبيّللأصلّالاقتصادي
 

                                                           
1
 John Tennent, « Guide to financial management », The Economist, London, Great Britain , 2008 , p. .5  

2
 Pierre Vernimmen, Op.cit, p.684. 
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ّ
 

مدىّالزيادةّالتيّيضيفياّمشروعّاستثمارّّيقيسّالقيمةّالحاليةّالصافيةّمؤش رّفإنّ ّ،وبالتالي
ّالشركةإ ّقيمة ّلى ّالتوصّ . ّالنقديةّويتم ّلمتدفقات ّالحالية ّالقيمة ّبحساب ّالحالية ّالقيمة ّلصافي ل

ّمشروعّالاستثمارّيكونّرابحاّأنّ ّىيّوقاعدةّالقرارّ.منياّيتكمفةّالاستثمارّالرأسماللممشروعّوطرحّ
ّقبولو ّالحاليةّموجباّويتم ّكانّصافيّالقيمة ّيكونّوّّ،إذا ّرفضوّخاسرا ّكانّويتم  صافيّالقيمةّإذا
.ّولحسابّالقيمةّالحاليةّلمتدفقاتّمساوياّلمصفرصافيّالقيمةّحيادياّإذاّكانّيكونّوّّ،سالباالحاليةّ

قديةّوالقيمةّالمتبقيةّ)ّالخردةّ(ّبتكمفةّرأسّالمالّوت طرحّمنياّتكمفةّناتّالالتدف قالنقدية،ّيجرىّخصمّ
1ّ.الاستثمارّالرأسمالي

منّنسبّالاقتصاديةّوالماليةّتعتبرّمعد لاتّالمردوديةّ: الماليةو  الاقتصاديةالمردودية  تمعدّلا -2
ّالأرباح ّتحقيق ّفي ّالإدارة ّتقيسّكفاءة ّالتي ّأنّ ّ.الربحية ّحيث ّيا ّبالأموالّّالأرباحّتربط المحق قة

وّأسةّبقصدّتمويلّموجوداتياّوسواءّكانّمصدرّىذهّالأموالّمنّالمساىمينّفيّالمؤسّ ّّالمستثمرة
ّ.أوّمنّالاثنينّمعاّالمقرضينمنّ

ّالمعد ل معدّؿ المردودية الاقتصادية:  -أ  ّىذا ّتحقّ بّييتم ّالتي ّالاقتصادية ّالنتيجة ّبين قياّالعلاقة

،ّأيّرّعنّالنتيجةّالاقتصاديةّبنتيجةّالاستغلاليعبّ ،ّحيثّسةّومجموعّالأموالّالتيّاستعممتياالمؤسّ 
رأسّبعنياّعادةّّرالمستخدمةّفيّتحقيقّىذهّالنتيجةّفيعبّ اّالأموالّ،ّأمّ النتيجةّقبلّالفائدةّوالضريبة

 ّ.أصولّالمؤسسةّأوّالمالّالمستثمر
 
ّ

 بالعلاقةّالتالية:ّوتحسبالعائدّعمىّالاستثمارّمعد لّىّسمّ رّىذهّالنسبةّفيّصورةّأخرىّتاإظيّويمكن
ّ

ّّ

ّوتسمّ  المردودية المالية:ؿ دّ مع -بّ ّأيضا ّالخاصةى ّعمىّالأموال ّالأموالّّبالعائد ّمردودية أو

                                                           

.362ّّسبقّذكره،ّصمحمدّّأيمنّعزتّالميداني،ّمرجعّّ 1  

 المردودية الاقتصادية = النتيجة قبؿ الفائدة والضريبة / رأس الماؿ المستثمر

 معدّؿ العائد عمى الاستثمار = النتيجة الصافية / إجمالي الأصوؿ

 صؿ الاقتصاديالمبمغ المحاسبي للأ -القيمة = قيمة الأصؿ الاقتصادي ىدـخمؽ/ 
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ّ،ّحيثّتيتمّبإجماليسةتقيسّالعائدّالماليّالمتحققّمنّاستثمارّأموالّأصحابّالمؤسّ وّّّ،الخاصة
ناتياّكافةّالعأنشطةّالمؤسّ   وتحسبّبالعلاقةّالتالية:ّّّّّ.اصرّوالتدف قاتّالماليةنسةّوتدحلّفيّمكو 

 
ّ

ّالسّ ّمؤش ريقارنّ وقية إلى القيمة الدفترية:القيمة السّ  -3 ّالسّ القيمة ّالدفترية ّإلىّالقيمة عرّوقية
ّلياّ(MV)السوقيّ ّالمحاسبية ّمعّالقيمة ّكانتّالنسبةّتفوقّ(BV)للأسيم ّفإذا ،(ّ 1ّالواحد فإنّّ(

عمىّخمقّالقيمةّلمساىميياّوالعكسّصحيحّإذاّكانتّالنسبةّاقلّمنّّمؤس سةالسوقّواثقّمنّقدرةّال
ّعمىّىدمّالقيمة.ّامؤش رّذلكّّنيكو1ّّ

 
 ⁄ =

  

  
 

ّالنحوّالتالي:يمكنّتفكيكياّعمىّ M/Bإنّالنسبةّ

 
 ⁄ =

  

  
=

  

   
 

   

  
=         

ّّحيثّأن:

EPS :ّالسيمّيةربح   (Earning Per Share) 
ROEّالمردوديةّالمالية: (Return On Equity) ّ
PERّّمضاعفّالرسممة: (Price- to- Earning Ratio)  

ّعمىّالنحوّالتالي:ّ PERيمكنّكتابةّّ Gordon- Shapiroحسبّصياغةّ

   =
 

(  −  )   
=

     

(  −  )   
=

 

  −  
 

ّّمعد لبّ PERقتتعمّ  ّالقسائم πّتوزيع ّدّ وبمعّ ّالمساىمين ّطرف ّمن ّالمطموب ّالمردودية ّ(Ke)ل
 نموّالأرباح.ّمعد لوّ

ّعمىّ ّالاقتصادية ّالمردودية ّبدلالة ّالمالية ّالمردودية ّعن ّالتعبير ّالتالي:ّويمكن ّّّّّّّّّّّّّالنحو

   = (1 −  ) [    +
 

 
(    −   )] 

 / الأمواؿ الخاصةالصافية  النتيجة المردودية المالية =
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   =     (1 −   ) +
 

 
(    −   )(1 −   ) 

 
 ⁄ =  [

 

 −  
]  [    (1 −   ) + 

 

 
(    −   )(1 −   )] 

ّ ّنسبة ّفإن ّالاقتراضM/Bّوبالتالي ّومستوى ّالأرباح ّتوزيع ّلنسبة ّمتزايدة ّكانتّّ،دالة إذا
ّ. ROCE > Kd ) (المردوديةّالاقتصاديةّكافيةّلتغطيةّالأعباءّالماليةّالناتجةّعنّالاقتراض

ّالسّ ّعدّ يّ ربحية السيـ:  -4 ّربحية ّالمقياس ّمن ّمؤش رّيم ّفي ّالاستخدام ّشائعة ّالمؤس ساتات

ّالمعيارّالمفضّ  ّبعضّالنقائصّالمؤس ساتينّبماليةّلّلدىّكثيرّمنّالميتمّ الاقتصاديةّوىو ّ،رغم
وىوّالمعيارّالأكثرّاستعمالاّبسببّالربطّالمباشرّالذيّيقيموّبينّقيمةّالسيمّومضاعفّالنتيجةّ

 يمّعمىّالنحوّالتالي:.ّويتمّحسابّمقياسّربحيةّالسّ PERالصافيةّ

حقوق حممة الأسيم الممتازة − صافي الربح
المتوسط المرجح للأسيم العادية القائمة

=  ربحية السيم

 ات القياس الحديثةمؤشّر : ثانيا
ّالمقا ّظيور ّّييسمنذ ّواسع، ّبشكل ّوانتشارىا ّلمقيمة ّعمىّالحديثة ّالقائمين ّمن ّالكثير سارع

ّ ّأنّىذه ّلاعتقادىم ّالتقميدية، ّوالتخميّعنّمقاييسّالأداء ّىيّّالمقاييسالشركاتّلتطبيقيا الحديثة
ّ.سينّالأداءيمكنّلياّأنّتساىمّفيّتحأكثرّانسجاماّمعّأىدافّالمؤسسةّوّ

ّنجد:ّالمقاييسمنّبينّأىمّىذهّّ
 ّالقيمةّالاقتصاديةّالمضافة Economic Value Added (EVA)ّّ
 عائدّالتدف قّالنقديّعمىّالاستثمار Cash-Flow Return On Investment (CFROI) 

 القميةّالسوقيةّالمضافة Market Value Added  (MVA) ّّ
 العائدّالاجماليّلممساىم Total Shareholder Return (TSR) ّ

ّالقّعدّ  ـيّّ:(EVA) القيمة الاقتصادية المضافة -1 ّأكثرّيممقياس ّمن ّالمضافة ّالاقتصادية ة
ّالاقتصاديّمنذّ ّفيّالفكر ّالمضافة ّالاقتصادية ّالقيمة ّمنّشيوعّمفيوم ّوبالرغم المقاييسّانتشارا،

إلاّأنّالاىتمامّالحاليّبيذاّالمفيومّفيّالفكرّالمحاسبيّيرجعّّ،عصرّالفكرّالاقتصاديّالكلاسيكي
 سياّكلّمنّّسّ أوىيّشركةّاستشاريةّأمريكيةّفيّنيويوركّوالتيStern Stewartّّإلىّشركةّ
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Joel M. stern  وG Bennett Stewart ّّولتطويرّقياس ّالمالية ّالإدارة وقدّّالأداءوذلكّلخدمة
ّبنشر ّالشركة ّىذه ّتحتّمسمىّّقامت ّمميزة ّتجارية ّكعلامة ّحسابو ّطريقة ّوتسجيل ّالمفيوم ىذا

EVAّ.1فيّأواخرّالثمانيناتّمنّالقرنّالماضي 

القيمةّالاقتصاديةّالمضافةّىيّمقياسّالقيمةّالمضافةّالتيّتمّخمقياّمنّطرفّاستثمارّّإنّ 
ّ:2أوّحافظةّاستثماراتّوتحسبّبالعلاقةّالتالية

ّ
 

ىذاّّ ROIC > WACC ّالأموالّالمستثمرةّأكبرّمنّتكمفتياّالعائدّعمىحيثّأنوّإذاّكانّ
 EVA<0تحمقّالقيمةّوالعكسّصحيحّإذاّكانتّّمؤس سةوبالتاليّنقولّأنّال  EVA >0نّأيعنيّ

   تيدمّالقيمة.ّّمؤس سةفإنّال

ّال : (CFROI)النقدي عمى الاستثمار التدفّؽعائد  -2 ّىذا القيمةّّمؤش رلّامنافسّمؤش ريعتبر

 وع رفّباسم1982ّسنةّّ Salamonريوّالاقتصاديةّالمضافةّفيّطبعتوّالأولىّوكانّمنّبينّمطوّ 

Cash Recovery Rateّّّالنقديّالمتولّ ّالتدف قوىوّعبارةّعنّنسبة خلالّالسنةّمنّالاستثماراتّد
 3إلىّالقيمةّالمحاسبيةّالاجماليةّللاستثمارات.

     =  
         

                                
 

ّأمّ ّفيّقدينالّالتدف قّيتمث ل ّللاستغلال ّالاجمالي ّعنّاليامش ّعبارة ّفيي ّالاستثمارات ا
ّالأ ّوالاحتياجاتّمنّصولّالاقتصادية ّالاجمالية ّالاجماليةّوتساويّمجموعّالاصولّالثابتة بقيمتيا

ّ .راسّالمالّالعامل

ّتمّ ل ّالمقياسّمّقد ّّالأعمالخلالّّنتطويرّىذا ّبيا ومكتب1999ّّ سنة Maddenالتيّقام
Holtّ Value Associatesّ ّالمردوديةّالداخميّالحقيقيّّمعد لىّىذاّالمقياسّوأصبحّيسم(TRI)ّ

                                                           
1ّ"ّ ّعمي، ّأحمد ّعمي لأدوات تقويـ أداء الشركات الصناعية والتعديلات  الاقتصادية المضافة كأداة مكممةدراسة لنموذج القيمة مقبل

ّ.4ص،2010ّّالعراق،ّجامعةّبغداد، ،5،ّع5،ّمجمةّدراساتّمحاسبيةّومالية،ّمّ" تطبيقية المقترحة لاحتسابيا" دراسة
2
 Aswath Damodaran,Op.cit , p.1109. 

3
 Mondher Cherif et Stéphane Dubreuille, « Creation de valeur et capital-investissement », Pearson 

Education, Paris, France, 2009.p.73. 

EVA = (ROIC – WACC)× IC 

EVA=  رأس الماؿ المستثمر×  تكمفة رأس الماؿ(معدّؿ  –س الماؿ المستثمرأر  العائد عمى)معدّؿ 
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اتّالنقديةّ)ّسمسمةّقيمّالتدف ق)ّالأموالّالمستثمرةّ(ّوسمسمةّّمؤس سةويساويّالأصلّالاقتصاديّلم

ّةّحياةّالأصلّالثابتّالموجود:ّّاليامشّالاجماليّللاستغلالّبعدّالضريبةّ(ّوتحسبّلمدّ 

  =   
   

(1 +      ) 
+

   

(1 +      ) 

 

 =1

 

ّّوبالتالي ّمقارنةّعائد ّيتم ّّالتدف قفإنو ّالتكمفةالنقديّعمىّالاستثمار ّالمرجحةّّمع المتوسطة
ذاّّمؤس سةنّالإالتكمفةّالمتوسطةّلرأسّالمالّفّمؤش رسّالمال،ّفإذاّتجاوزتّقيمةّالألرّ تخمقّالقيمةّوا 

 1ّتيدمّالقيمة.ّمؤس سةلعكسّفإنّالاحدثّ

ّالمّ ّالقيمةّعدّ تّ : (MVA ) وقية المضاؼة السّ مالقي -3 ّالالسوقية الثانيّإلىّجانبّّمؤش رضافة
ّرّلتقييمّالأداءشّ مؤّكStern Stewartّالقيمةّالاقتصاديةّالمضافةّالذيّتمّتسويقوّمنّطرفّشركةّ

ّفيّالمؤس سة ّلرأسّالمالّعنّالقيمةّوخمقّالقيمة ّالسوقية ّالقيمة ّالناشئةّعنّتجاوز ّوىيّالقيمة ،
انخفاضّّوقيةّلمشركةّوأنّ عّامكانيةّزيادةّالقيمةّالسّ ي شيرّإلىّتوقّ MVAّالدفترية،ّحيثّأنّارتفاعّ

MVAّ ّرباحيا،ّلذاّفييّتعكسّحسنّإدارةّالشركةّأيّنّ عّانخفاضّقيمتياّالسوقيةّوتددليلّعمىّتوق
ّوّيمكنّحسابن إّدرجةّفيّبورصةّالقيمّفبالنسبةّلممؤسساتّالمّ  2لرؤوسّأموالياّعمىّالمدىّالطويل.

ّحوّالتالي:نعمىّالالمضافةّوقيةّالقيمةّالسّ 
ّ
ّ

 

فيّغالبّالأحيانّوعندّغيابّمعموماتّعنّالقيمةّالسوقيةّلمديونّنمجأّإلىّاستعمالّالديونّ
ّالمحاسبية ّبقيمتيا ّل، ّمنّطرفيّالمعادلة، ّالسابقةّعمىّتصبحّويصبحّبالإمكانّاستبعادىا الصيغة

 :النحوّالتالي

ّ

                                                           
1
 Pierre vernimmen, Op.cit , p.686. 

2ّّ ّالنعيمي، ّحمد ّالدين القطاع "استخداـ مؤشري القيمة السوقية المضافة والعائد عمى رأس الماؿ المستثمر في قياس أداء شياب
ّ.73ص،2012ّّالعراق،ّكميةّالإدارةّوالاقتصاد،ّجامعةّبغداد،ّ،68،ّع18،ّمجمةّالعمومّالاقتصاديةّوالادارية،ّمّالمصرفي العراقي"

 القيمة المحاسبية للأصؿ الاقتصادي –قيمة الاستدانة الصافية  = الرسممة البورصية + الم ضافة القيمة السوقية

 رأس الماؿ المستثمر –= القيمة السوقية لرأس الماؿ                   

 للأمواؿ الخاصةالقيمة المحاسبية  - = الرسممة البورصيةالم ضافة القيمة السوقية
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ّالسّ  ّالمّ إنّالقيمة ّالسّ ضافةّتعطيّوقية ّالماليةّالمقدمةّمعموماتّعنّتقييم وقّالماليّلمموارد
ّمنّطرفّالمساىمينّوالدائنينّمقارنةّبقيمتياّالمسجمةّمحاسبيا.

ّال :(TSR) العائد الاجمالي لممساىـ مؤشّر -4 ّىذا ّبوسطنّّمؤش رق دم ّمجموعة ّقبل من
رّفيّسعرّالسيمّمضافّصافيّالتغيّ ّ،لّالعوائدّالكميةّلحممةّالأسيممثّ تحيثّBCGّّالاستشارية

يةّلحممةّالأسيمّالعوائدّالكمّ ّمؤش رمّة،ّحيثّيقدّ رباحّالمدفوعةّخلالّنفسّالمدّ إليوّقيمةّمقسومّالأ

ّأداءّالشركاتّعمىّالرغمّمنّأنّ  ّلتقييم ّواضحة ّسمبيةّنظرة ّأرقاما وّيمكنّأنّتحققّأسعارّالأسيم
إيجابيةّلحممةّالأسيمّيكونّمقسومّالأرباحّةّخلالّفترةّالتقييمّلكنّذلكّلاّيمنعّمنّتوليدّعوائدّكمي

ّ ّونستنتج ّالأسيم، ّيفوقّأسعار ّأفييا ّالأسيم ّأسعار ّالمحركّالأساسيّفيّاحتسابّالعوائدّىن ي
1ّّّالكميةّلحممةّالأسيم.

تدفقاتّالعائدّالمكتسبةّمنّطرفّقسمةّّالعائدّالإجماليّلممساىمّمنّخلالّمؤش ريتمّحسابّ
ّ tوالقسائمّالموزعةّخلالّالفترةPt-Pt-1ّ))ّالرأسماليةمجموعّالأرباحّّتساوي:،ّوالتيّأصحابّللأسيم

(Dt) ّ.عمىّسعرّالسيمّفيّتاريخّالشراء 

 

 

 

ّّ.نموّالأرباحّالموزعةّمعد ل:gّّ   و    t:ّىيّالأرباحّالموزعةّخلالّالفترةDtّّّ،نأّحيث

سيتمّمقارنةّالمردوديةّالاجماليةّّ،لاّمتخمقّالقيمةّأّمؤس سةمنّأجلّتحديدّفيماّإذاّكانتّال
ّعنّالمكافئاتّالتيّّعم ّعبارة ّالمنتظرة ّالمردودية ّىذه ّمنّطرفّالمساىمينّ، ّالمنتظرة المردودية

ّالمنتظرةىذهّالمردوديةّوعادةّمونيا.ّميرغبّالمساىمينّالحصولّعميياّفيّضوءّالمخاطرّالتيّيتح
ّالعاديةأوّتكمفةّ المؤس سةّتخمقّوMEDAFّّ.نموذجّتقييمّالأصولّالرأسماليةّتقاسّبKeّّّالأسيم
 TSR> Ke  ّتحققّشرطّإذاّيامساىميالقيمةّل

                                                           
 
Boston Consulting Group   

1 ّّ ّدلول، ّالحسين ّعبد دراسة تحميمية لعينة مختارة مف المصارؼ  :"تقييـ الأداء المالي باستخداـ بعض مؤشرات خمؽ القيمةعماد
 .473،ّص2017العراق،ّكميةّالإدارةّوالاقتصاد،ّجامعةّبغداد،ّّ،99عّ،23مجمةّالعمومّالاقتصاديةّوالادارية،ّمّالعراقية"،

𝑇𝑆𝑅 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1 + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1

 

= 
𝐷𝑡
𝑃𝑡−1

+
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1

=
𝐷𝑡
𝑃𝑡−1

+ 𝑔 
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 الكامؿرأس الماؿ سوؽ افتراض لمبحث الثاني: نظريات الييكؿ التمويمي في ظؿ ا

مادةّدسمةّّيييكلّالتمويماختيارّالل،ّموضوعّشكّ شك ل،ّولاّيزالّيّ عمىّمدىّعقودّمنّالزمنّ
ّوالتنظيرّوحقلاّوالتحميل،ّلمكتابة ّلمدراسة ّواسعا ّعمميا .ّ ّمداخلحيث حاولتّّنظريةّظيرتّعد ة

ّيمكنّتصنيفياّإلىّمجموعتينّرئيسيتين،ّوالتيّّدراسةّالعلاقةّبينّالييكلّالتمويميّوقيمةّالمؤسسة
ّالاولىّنظرياتّالييكلّالتمويميّفيّبحسبّالافتراضاتّالتيّقامتّعمييا ّالمجموعة ّحيثّتضم ،

نظرياتّالييكلّالتمويميّفيّظلّافتراضّّافتراضّالسوقّالكامل،ّأم اّالمجموعةّالثانيةّفتضمّ ّظل
ّ.السوقّغيرّالكامل

توجدّلا وّالية،ّكماّأنّ وتت صفّالأسواقّالكاممةّبوجودّعددّكبيرّمنّالمتعاممينّفيّالأوراقّالم

.ّي ضافّإلىّذلكّاقّالماليةساتّولاّتكاليفّإصدارّوتعاملاتّعمىّالأورّضريبةّعمىّدخلّالمؤسّ 

سةّتعملّعمىّالمؤسّ ّنّ أوّّسةّالجديدةالمؤسّ ّباستثماراترّولاّتتأثّ ّّسةّثابتةمخاطرّنشاطّالمؤسّ ّأنّ 
شدّعندّوقّيت صفّبالرّ فيّالسّ ّلمستثمرينا،ّوسموكّتوزيعّكافةّالأرباح،ّأيّلاّتوجدّأرباحّمحتجزة

لكونّالمعموماتّعنّ لصافيّربحّالعممياتّالاحتماليوزيعّتشأنّالبمتجانسةّّيمتعااتخاذّالقرارّوتوقّ 
ّتكمفة. ّوبدون ّنفسو ّالوقت ّفي ّالمتعاممين ّلجميع ّمتاحة ّالتيّوّّالسوق ّلمعناصر ّالإجمالية القيمة

ّيتضمّ  ّالييكلّبإحلالّعنصرّيإمكانيةّتغييرّالخممعّّثابتةّالييكلّالتمويمينيا طّالذيّيتكونّمنو
ّ.مكانّعنصرّآخر

درستّالعلاقةّبينّالييكلّالتمويميّساسيةّأمداخلّّأربعةفيّظلّالافتراضاتّالسابقةّظيرتّ
ّىي:وقيمةّالمؤسسة،ّوّ

 مدخلّصافيّالربح.ّّ
 مدخلّصافيّربحّالعمميات.ّّ
 يالمدخلّالتقميد.ّ
 لـالاقتصاديّمدخلّالModigiliani & Miller ّ

ّ
 
ّ
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 صافي الربح وصافي ربح العمميات يمدخم المطمب الأوؿ:

ّالمؤس ساتلتقييمّّعمىّطرفيّنقيضّمدخمينّأساسيين  David Durandاقترح1952ّفيّسنةّ
ّبدلالةّنسبّالاقتراضّفيّىياكمياّالتمويميةّوّىماّعمىّالتوالي:

 ّّالربحمدخلّصافي(NI )Net Incomeّ
 ّّربحّالعممياتمدخلّصافي(NOI )Net Operating Income 

  الربحمدخؿ صافي  :أولا

ّال ّقيمة ّفإن ّالمدخل ّىذا ّّمؤس سةحسب ّالإجمالية ّبتغيّ لاستثمارل)القيمة ّستتغير ّنسبةّ( ر
ثباتّكلّمنّتكمفةّالاقتراضّوتكمفةّ   Durandحيثّيفترضّ.مساىمةّالقروضّفيّالييكلّالتمويمي

وبماّأن1ّّ.مؤس سةالعادية(ّوّىذاّعندّكلّمستوىّمنّمستوياتّاقتراضّالالأموالّالخاصةّ)الأسيمّ
ّ ّالقروضّفي ّنسبة ّزيادة ّفإن ّالعادية ّالأسيم ّتكمفة ّمن ّأقل ّالاقتراضّىي ّالتمويميتكمفة ّالييكل

ّمؤس سةوّيرفعّمنّقيمةّالّ(WACC)سيعملّعمىّتخفيضّالتكمفةّالمتوسطةّالمرجحةّلرأسّالمالّ
   :نبالتبعيةّعمىّاعتبارّأ

WACC

EBIT
V  ّ (ّثابت.النتيجةّقبلّالفائدةّوالضريبة)EBITّو  

ّالمدخلّفإنّ  ّليذا ّتضمينّّمؤس سةمنّمصمحةّالّوفقا أكبرّنسبةّممكنةّمنّّتمويميالىيكميا
ّالمدخلّيقومّّتمّتمويلّالمؤسسةّبالكاملّعنّطريقّالأموالّالم قترضة،القروضّولوّ عمماّأنّىذا

ّالقروضّلنّيغيّ  دراكعمىّافتراضّأساسيّوىوّأنّاستخدام ّوا  لممخاطرّالمستثمرينّّرّمنّمفيوم
ّ.المالية

الأسيمّوّّالمؤسسةّتعتمدّفيّتمويمياّعمىّمصدرينّتمويميينّفقطّىماّ:ّالسنداتّأنّ ّبافتراض
ّالقيمةّالسوقيةّلمسنداتّ+ّالقيمةّالسوقيةّللأسيمّالعادية.ّ=فإنّالقيمةّالسوقيةّلممؤسسةّّالعادية.

V = D + E 
D.)ّالقيمةّالسوقيةّلمسنداتّ)القروض:ّ
E.)ّالقيمةّالسوقيةّللأسيمّالعاديةّ)الأموالّالخاصة:ّ

D/E.)ّالرفعّالماليّ)ّتشكيمةّالييكلّالتمويمي:ّ
V.ّالقيمةّالسوقيةّلممؤس سة:ّ

                                                           
1
 David Durand, «Costs of debt and equity funds for business: trends and problems of measurement», 

Conference on Research in Business Finance, Vol 4, 1952 , p.227. Available at: 

http://www.nber.org/chapters/c4790.pdf   (Accessed: 20 /08/ 2016). 

http://www.nber.org/chapters/c4790.pdf
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 الموالي:ّ(1-2)ّىذاّالمدخلّبيانياّبالشكلّيمكنّعرض
     وفقا لمدخؿ  مؤسّسةقيمة الو : العلاقة بيف نسبة الاقتراض وكؿ مف تكمفة الأمواؿ (1-2)الشكؿ 

 صافي الربح
ّ
ّ

ّ
 
 
 
 

Source : James Van Horne, «  Gestion et politique financière: la gestion a long terme », 

Op.cit , p.152. 

ّأىمّماّيعابّعمىّمدخلّصافيّالربح Kdّافتراضوّالمتعمقّبثباتّكلّمنّتكمفةّالسنداتّ ،إن 
ّالعاديةّ ّيرتفعّمستوىّاقتراضّالKeّوتكمفةّالأسيم ّأنّ ،ّمؤس سةعندما ّبعينّالاعتبارّيلمّّوكما أخذ

منّوجيةّنظرّالمستثمرينّفيّأسيمياّوّسنداتياّوّالتيّتنجمّعنّارتفاعّّمؤس سةالماليةّلمّالمخاطر
ّ.الييكلّالتمويمينسبةّالقروضّفيّ

  ربح العممياتمدخؿ صافي  :ثانيا
ّالمدخلّأنّتكمفةّالقروضّثابتةّلاّتتغيّ  اّأمّ ّ،مؤس سةرّحجمّاقتراضّالرّمعّتغيّ يفترضّىذا

ّ ّتكمفة ّالخاصة ّالملاّ والمتمثّ الأموال ّالذيّيطمبو ّالعائد ّفي ّخطّ مة ّبشكل ّفترتفع ّلارتفاعّنسبةّك يّتبعا
فإنّمدخلّصافيّّالربح.ّوعمىّخلافّمدخلّصافيّمؤس سةالمخاطرّالماليةّلمّالقروضّبسببّزيادة

ّالعمميات ّينص ّّربح ّّلا ّىيكل ّأمثلبوجود ّالمتوسطةّّتمويمي ّالتكمفة ّثبات ّىو ّذلك ّفي والسبب
ّ.WACCللأموالّ

بسببّزيادةّتكمفةّالأموالّالخاصة،ّالتيّتنجمّعنّزيادةّدرجةّالمخاطرKoّّحيثّأنّزيادةّ

ّنسبةّالقروض،ّسوفّيعوّ  ّانخفاضّبنفسّالقيمةّفيّتمكّبالنسبةّلحامميّالأسيمّنتيجةّزيادة ضيا
ّفإنّ  Durand ّوحسب1ّالتكمفةّنتيجةّلزيادةّالاعتمادّعمىّالقروضّذاتّالتكمفةّالمنخفضةّنسبيا.

ّالتكمفةّالفعميةّلمقروضّسوفّتعادلّالتكمفةّالفعميةّللأموالّالخاصةّ)الأسيمّالعادية(.

                                                           
 

ّّ.181صمرجعّسبقّذكره،ّّ،"الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿ "،منيرّابراىيمّىندي1ّ

 قيمة المؤسسة

V = D+E 

D/E 

 تكلفة الأموال

  D/E 

Ke 

Kd 

WACC 
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WACCّالمؤش رّمتكامل،ّحيثّي ستخدمّّتأتيّككلّ ّمؤس سةوقّلقيمةّالوبالتاليّفإنّتقديرّالسّ 
فإذاّماّافترضناّّ،عمىّعنصرّخطرّالأعمالّىذاّالمؤش روتتوقفّقيمةّّربحّالعممياتلرسممةّصافيّ

ثابتةّالقيمةّبالتبعيةّوتصبحّبالتاليّقضيةّالتفرقةWACCّّّقيمةّثباتّعنصرّالمخاطرةّأصبحت
ّمنّخلالّ،بيانيا،ّنتائجّىذاّالمدخليمكنّتوضيحّ 1بينّالأموالّالخاصةّوالقروضّغيرّذاتّأىمية.

 :المواليّ(2-2)ّالشكل
وفقا لمدخؿ  مؤسّسةالعلاقة بيف نسبة الاقتراض وكؿ مف تكمفة الأمواؿ و قيمة ال (:2-2) الشكؿ

 ربح العممياتصافي 
 
 
 
 
 
 

Source : James C. Van Horne , « Financial management and policy », Prentice Hall, 12
th
 

Edition, New Jersey, USA, 2002, p.256. 

ضّالمخاطرّالتيّيمكنّأنّيتعرّ قّبالجانبّالمتعمّ أىمّماّي عابّعمىّىذاّالمدخلّإىمالوّّإنّ 
تّمعد لا،ّوىوّالأمرّالذيّقدّيدفعيمّلممطالبةّبمؤس سةلياّالمقرضونّنتيجةّلارتفاعّنسبةّاقتراضّال
 رّبالتاليّعمىّنتائجّالتحميلّالسابقة.المقترضةّويؤثّ ّفائدةّأعمىّستتسببّفيّارتفاعّتكمفةّالأموال

  التقميديالمدخؿ  المطمب الثاني:

ّتسم معمىّتمكّالدراساتّالتيّّفيّموضوعّالييكلّالتمويميطمقّمصطمحّالمدخلّالتقميديّيّ 
فيّالإدارةّفّمنّقبلّالباحثينّأمثل،ّحيثّأنّكلّدراسةّفيّىذاّالمجالّت صنّ ّتمويميوجودّىيكلّب

ّاكتسبتّصفةّالقدم،ّبلّإنّوكونياّصّ ّ،ضمنّالمدخلّالتقميديالماليةّ نفتّبالتقميديةّلاّيعنيّأنيا
ّالفرضية ّالدراساتّافترضتّودونّبرىنةّعمىّصحة ّإلىّأنّىذه ّبّالوصفّيستند وجودّالتيّت فيد

                                                           
 .220صّّسبقّذكره،سميرّمحمدّعبدّالعزيز،ّمرجع1ّّ

 قيمة المؤسسة

V 

D / E 

 تكلفة الأموال
Ke 

Kd 

WACC 

D / E 
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ّالّوأنّ ّ،أمثلّتمويميّىيكل ّالصائبّّمؤس سةبإمكان ّالاستعمال ّطريق ّعن ّقيمتيا ّمن ّترفع أن
1ّلمقروض.

العائدّالذيّيطمبوّالمستثمرونّسواءّكانواّدائنينّأوّّمعد لالمدخلّالتقميديّأنّيفترضّحيثّ
وسببّّمؤس سةملّالييكلّالتمويميكاّ)حاليينّأوّمحتممين(ّسوفّيرتفعّبارتفاعّنسبةّالقروضّفيّملاّ 

تعرضّلياّالعائدّالذيّيتوقعونّالحصولّعميو.ّولقدّيذلكّيرجعّإلىّارتفاعّالمخاطرّالماليةّالتيّ
ّالمدخلّأنّتكمفةّدّروّ أكّ  ّوأنّ ّ،مؤس سةفيّالّالييكلّالتمويميةّعنّليستّمستقمّ ّرأسّالمالّادّىذا

للأموالّتتعادلّفيوّالتكمفةّالفعميةّاليامشيةّلمقروضّمعّالتكمفةّالفعميةّاليامشيةّّأمثلاًّّىيكلاًّىناكّ
ّّ.الخاصة ّالييكل ّالأمثلعند ّالّالتمويمي ّقيمة ّالتكمفةّّمؤس سةتصل ّوتصل ّليا ّقيمة ّأعمى إلى

 الموالي: (3-2)ىاّالأدنىّوىذاّماّيوضحوّالشكلّحةّإلىّحدّ طةّالمرجّ المتوسّ 
وفقا  مؤسّسةقيمة الو  بيف نسبة الاقتراض وكؿ مف تكمفة الأمواؿالعلاقة  :(2-3)الشكؿ 

 لممدخؿ التقميدي
ّّ
ّ
 
ّ
ّ
ّ
ّ

 

Source : Richard Pike and Bill Neale, « Corporate Finance and Investment decisions and  

strategies », 6
th 

edition, Prentice Hall, New jersey, USA, 2009, p.498. 

 

لّوىمةّمعّارتفاعّحجمّالقروض،ّويرجعّتنخفضّلأوّ WACCّإنّالتكمفةّالمتوسطةّالمرجحةّ
لاّيعو ضّكميةّمزاياّاستعمالّالأموالّالمقترضة،ّ  Keأنّارتفاعّتكمفةّالأسيمّالعاديةّسببّذلكّإلىّكونّ
،ّ"وي طمقّعمىّنسبةّالاقتراضّالسوقيةّإلىّأقصاىاّمؤس سةحيثّتصلّقيمةّالّ(X)وىذاّإلىّغايةّالنقطةّ

Optimal leverage.ّتكمفةّالأموالّنحوّالارتفاعّبنسبةّالاقتراضّالمثاليةّمعد للّعندىاّاتجاهّالذيّيتحوّ 
2ّّ

                                                           
 .311،ّص2013دارّوائلّلمشر،ّعمان،ّالأردن،ّ ،1طّ،"الإدارة المالية الحديثة"محمدّعميّإبراىيمّالعامري،1ّّ

 

 تكلفة الأموال
 

D / E 

 WACC 

Ko 

Kd 

 قيمة المؤسسة

V = A+D 

D / E 
x x 
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ّأمّ  ّىذه ّبعد ّبا ّالخاصة ّالأموال ّتكمفة ّترتفع ّحيث ّالعكس، ّفيحدث ّأنّ معد لاالنقطة ّبسبب ،ّ ّكبيرة ّت
قةّمنّاستعمالّالقروضّفيّالمحقّ ّالفوائدالمستثمرينّباتواّيشعرونّبدرجةّعاليةّمنّالخطرّالمالي،ّتفوقّ

 بالتبعية.ّمؤس سةالتمويل،ّالأمرّالذيّيؤديّإلىّارتفاعّتكمفةّالأموالّوانخفاضّقيمةّال

  Modigiliani & Millerلػالاقتصادي مدخؿ ال لمطمب الثالث:ا

تحميلاّمنطقياّلإثباتّأنّتكمفةّرأسّالمالّ)التكمفةModigiliani  Millerّّمّكلّمنّلقدّقدّ 

ّالمرجحة(ّلاّتتغيّ  اّلاقتراضّوأنّ المتوسطة أّيّ ّالييكلّالتمويميّرّبتغيرّنسبة ّتأثيرّعمىّقيمةّلاّيمارس ة
أّنّ ّ.مؤس سةال اّلأخيرةّّحيث أّساسيّتتحدّ ىذه تّمّدّبشكل بربحيتياّومخاطرىاّوحجمّالشطيرةّلاّيتغيرّإذاّما

أّيّمصدرّتمويميّآخر. أّو بينّأموالّمقترضةّوأموالّخاصة ّتقسيمياّ

ّتحوّ  ّالأطروحة ّىذه ّأحدثت ّلممؤسّ ولقد ّالمالية ّالوظيفة ّتفسير ّفي ّكبيرا ّطريقّلا ّعن سات
ّنموذجينّمتكاممينّأولّ  ّفيّغيابّالضريبةّعمىّدخلّصياغة ّّالمؤس ساتيما وثانييما1958ّّسنة
ّّ.1963ّسنةّالمؤس ساتبإدخالّالتأثيرّالضريبيّعمىّ

 فرضيات المدخؿ: أولا

ّالعامّ  ّالفرضيات ّالمؤطّ إن ّة ّلـّممدخللرة M&Mّالاقتصادي
ّّّالتي ّالفرضيات ّنفسيا ىي

ّياّ:قامتّعميياّالنظريةّالتقميديةّبالإضافةّإلىّفرضياتّأخرىّأىمّ 

  ّّيتمي ّالأموال ّرؤوس ّسوق ّعن ّوالمعمومات ّبالكمال ّالسّ ّالمؤس ساتز ّفي ّمتاحةّالعاممة وق
ّلذلك.لاّتوجدّىناكّتكاليفّلممعاملاتّوأنّالمستثمرّرشيدّ)عقلاني(ّويتصرفّوفقاّوّّ لمجميعومجانيةّ

  ّعاتّالمستثمرينّمتجانسةّراتّاحتماليةّذاتيةّوأنّتوقّ تمثلّمتغيّ ّمؤس سةعةّمنّالإنّالأرباحّالمتوق
ّشأنّالتوزيعّالاحتماليّلصافيّربحّالعمميات.ب
 ّضّلياّفيّفئاتّمتجانسةّعمىّأساسّالمخاطرّالاقتصاديةّالتيّتتعرّ ّالمؤس ساتيمكنّتصنيف

فيّكلّفئةّّمؤس سةكلّّحيثّأنّ ّ،مؤسساتّبأحجامّمختمفةوفيّداخلّكلّصنفّيمكنّأنّنجدّ

1ّضّلنفسّالمخاطر.تتعرّ 
                                                           

  يعتبر Johon Burn Williams  ّفيّكتابو1938ّىذهّالفكرةّسنةّّأولّمنّتبنى "The theory of Investment Value " 
  M&M ّّالمؤلفينىيّاختصاراّلتسمية MODIGILIANI and MILLER  .وسيتم استعمال هذا الاختصار طيلت أطوار هذا البحث 

1
 Franco Modigiliani and Merton H.Miller, « The cost of capital, corporation finance and the theory of 

investmient », The Amerikan Economic Review., Vol 48 , N
o
. 3 , 1958, pp.271-297. 
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 كلّالتوظيفاتّالتيّيباشرىاّالمستثمرونّلياّقابميةّالتجزئةّوّقابميةّالتحويلّإلىّسيولة.ّ
 ّوالأفراد.ّالمؤس ساتعدمّوجودّالضرائبّعمىّمداخيل 
 يوجدّتكاليفّإفلاسّوتكاليفّالاقتراضّلمفردّتساويّتكاليفّالاقتراضّلمشركة.ّّلا 
 وبالتاليّفإنّالقيمةّالمتوقعةّلصافيّربحّالعممياتّلاّتتغيرّمنّسنةّلأخرى.ّو،عدمّوجودّنم 

 النظرية الأولى  :ثانيا
وتكمفةّرأسمالياّمستقمةّّمؤس سةوقيةّلمبأنّالقيمةّالسّ ّطرحّالباحثانّالنظريةّالأولىّالتيّتنص ّ

ّالتمويميعنّ ّالّىيكميا ّتتولّ الكمّ ّمؤس سةوقيمة ّالأرباحّبغضّية ّعمىّتوليد ّأصوليا ّفقطّعنّقدرة د
مقترضةّأوّغيرّّمؤس سةةّالقيمةّالسوقيةّلأيّ ّوبعبارةّأكثرّدق ةّفإنّ ّ.مؤس سةالنظرّعنّكيفيةّتمويلّال

رسممةّّمعد لعّعمىّأساسّدّبرسممةّالعائدّالمتوقّ ،ّبلّتتحدّ التمويميّيامقترضةّلاّعلاقةّلياّبييكم
1ّساتّمنّنفسّفئةّالمخاطر.يمّالعاديّلمؤسّ فيّالسّ ّالاستثمارالعائدّعمىّّمعد للّفيّيتمثّ 

ّالمعادلة ّوفق ّالأولىّرياضيا ّالنظرية ّأيّوّّ(1-2)ّيمكنّصياغة ّمؤس سةالتيّتعكسّقيمة
ّتنتميّلنفسّفئةّالمخاطر:ّّّ

ّ
 

ّ:حيثّأن
Eّالنتيجةّفبلّالفائدةّوالضريبة:ّتمثلّصافي. 

Ke  :ّلةّومموّ  نةالتيّتنتميّلفئةّمخاطرّمعيّ ّالمؤس ساتالعائدّعمىّالاستثمارّفيّأسيمّّمعد لتمثل
 بالكاملّمنّأموالّخاصة.ّ

V: ّالمقترضة.ّمؤس سةالّقيمة
ساتّلياّنفسّالــعائدّوتنـتميّوقيةّلمؤسّ القيمّالسّ ّاختلاففإنوّفيّحالةM&Mّّحسبّنظريةّف

التيّتسمحّّأوّالموازنةلنفسّفـئةّالمخاطـر،ّيـكونّمـنّمصـمحةّالمستثـمرينّالقيـامّبعمميةّالمـراجحةّ
وبموجبّىذهّّمنّجديد.ّالمؤس ساتإلىّأنّيتمّتعادلّقيمّّ،ليمّبالاستفادةّمنّحالةّعدمّالتوازنّىذه

العمميةّفإنوّلامجالّلوجودّقيمّتبادليةّوّفيّنفسّالوقتّذاتّأسعارّمتباينة،ّمعّافتراضّأساسيّفيّ

                                                           
 .191،ّصبقّذكرهمرجعّسّ،"الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿ"منيرّابراىيمّىندي،1ّّّ
ّّشراءّحقوقّأخرىّأوّشراءّوّبيعّنفسّالقيمّفيّأسواقّمتعددةّلمحصولّعمىّربحّينتجّعنّالتحكيمّ)المراجحة(ّعمميةّبيعّتتبعّبعممية

ّالفرقّبينّالقيمّالسوقيةّلمحقوق.

 (4-1...) 
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اّلشخصيةّمكانّالرافعةّالماليةّلميتمثّ التحميلّ إّحلالّالرافعةّالمالية معّبقاءّالخطرّنفسوّّمؤس سةلّفيّإمكانية
ّفيّكلاّالحالتين.
ّفيماّكانّىناكّمؤسّ ّوّإذاأنّ ذلك،ّومعنىّ ستينّتنتميانّلنفسّفئةّالمخاطرّومتماثمتينّتماما

ّالسّ  ّأكبرّمنّالقيمة ّالسوقيةّلإحداىما ّالتمويميّوكانتّالقيمة ّالييكل ّللأخرىّفإنّعمميةّعدا وقية

ستينّميماّاختمفّوقيةّلممؤسّ المراجحةّالتيّيقومّبياّالمستثمرونّكفيمةّبتحقيقّالتوازنّبينّالقيمّالسّ 
1ّ.التمويميىيكميماّ

ّالنظرية الثانية  :ثالثا

ّشتقّ أّ  ّسموك ّدراسة ّخلال ّمن ّوىذا ّالأولى ّالنظرية ّمن ّالثانية ّالذيّّمعد لتّالنظرية العائد
ّالماليّلم ّالرفع ّبدلالة ّوىذا ّحامميّالأسيم ّكلّمنّحامميّالسنداتّو ّحيثّيتمث لّ.مؤس سةيطمبو

الرسممةّالملائمّلمتدفقّالنقديّّمعد لمقترضةّفيّّمؤس سةالعائدّالذيّيطمبوّالمستثمرونّمنّّمعد ل
الخاصةّفقطّأخرىّمماثمةّتنتميّلنفسّفئةّالمخاطرّوتعتمدّعمىّالأموالّّمؤس سةالمتاحّلمملاكّفيّ

2ّفيّتمويميا،ّيضافّإليوّمكافأةّفيّشكلّتعويضّعنّالمخاطرّالماليةّالناجمةّعنّوجودّقروض.
 ويمكنّصياغةّذلكّرياضياّوفقّالخطواتّالتالية:ّ

ّ  لدينا:
ّ
ّ:حيثّأنّ

'

e
K:ّّلّفيّنفسّالوقتّوىوّيمثّ (مقترضةّّمؤس سةالعائدّالذيّيطمبوّالمستثمرونّفيّّمعد ليمثل

ّ.)تكمفةّالأموالّالخاصة
ّّ      لدينا:ّّّّ(1-2)منّالمعادلةّ

eK

EBIT
EDV ّ

ّّّّّّّ
ّ        نجد:ّ(2-2)فيّالمعادلةّ   EBITبالتعويضّبقيمة

E

DKKV
K de

e

..' 


ّ
ّ

                                                           

27جمالّبديرّعمىّالخولي،ّمرحعّسبقّذكره،ّصّ . 1  
2
 Franco Modigiliani and Merton H.Miller, Op.cit, p. 271.  

 

eKVEBIT . (4-1...) 

(4-4...) 
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 
E

D
K

E

KDE
K d

e

e



 '

ّ
ّ

ّ                               ّّ
 

ّ ّتفسّ إن  ّالمعادلةّالأخيرة ّىذه Keوتعطيّّ M&Mرّالنظريةّالثانيةّلـ
ّّ Kdتكمفةّالاقتراضّبدلالةّ’

ّالرفعّالماليوّ
E

Dّوّّّّّّّّ.ّويمكنّتمثيلّالعلاقةّبين
E

Dّّالشكلمىّالنحوّالموضحّفيّع بيانيا

 التالي:(2-4ّ)
 تكمفة الأمواؿ بدلالة الرفع المالي (2-4): الشكؿ

 
ّ
ّ
ّ
ّ
 
 

Source : Stephen Lumby, « Investment appraisal and financing decisions », Chaman  Hall, 

4
th
 edition, London, United Kingdom, 1991, p.368.  

  ّتكمفةّالأموالّالخاصةّ،ّفإنّ (4-2)ّحوّالشكلمثمماّيوضّ 
يّىيّدالةّمتزايدةّبشكلّخطّ ّ 

معّالرفعّالماليّوىذاّعندماّتكونّتكمفةّالقروضّثابتة،ّحيثّستمتصّىذهّالزيادةّفيّتكمفةّالأموالّ
ّعنّانخفاضّتكمفةّالتمويلّالخاصةّالوفوراتّالناجمةّ

ّأمّ  ّحجم ّبارتفاع ّالقروض ّتكمفة ّترتفع ّعندما ّمعيّ  الاقتراضا ّمستوى ّفإنّ عند  ّن،

يمكنّأنّ    العائدّالمطموبّّمعد لفإنّّ،دائماM&Mّتّمتناقصة.ّوحسبّمعد لاتزايدّولكنّبت     
ّبشكلّكبير.ّالييكلّالتمويميينخفضّإذاّماّارتفعتّنسبةّالقروضّفيّ

ّبينّ ّفيياّالموجّ ّالانتقاداتمن ّالتيّيصل ّفيّالحالة ّتحميميا ّىشاشة ّىو ّالثانية ّلمنظرية ية
قّبفرضيةّالسوقّالمتعمّ ّالانتقادحدودهّالقصوى،ّبالإضافةّإلىّّالييكلّالتمويميحجمّالقروضّفيّ

ّ.الكامل ّتحميل ّسوفّيسقط ّالاعتبار ّفي ّالدخل ّالضرائبّعمى ّإدخال ّأن حيثّأنM&Mّّ"كما
ّال ّتعتبرّعادةّمنّالمصروفاتّالتشغيميةّالواجبةّالخصمّّمؤس سةالفوائدّالتيّتدفعيا عمىّاقتراضيا

(4-4...)  

 معدل التكلفة

D / E 

𝐾𝑑 

𝐾𝑒
  

𝑊𝐴𝐶𝐶

𝐾𝑒
  𝐾𝑒

  

𝐾𝑒
  

https://en.wikipedia.org/wiki/United_Kingdom
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ّالأرباحّومعنىّ ّضريبة ّلممنّوعاء ّالاقتراضّبالنسبة ّتكمفة ّّمؤس سةذلكّأن ّمن ّأقل ّمعد لتكون
 1الفائدةّالمتعاقدّعميو".

M&Mّّ لمدخؿية : الانتقادات الموجّ رابعا

ّالموجّ ّأىمّ ّإنّ  ّلنظريةالانتقادات ّقامتّانصبّ M&Mّ ية ّالتي ّالفرضيات تّبالأساسّحول
قةّمنياّبافتراضاتّالسوقّالكاملّوآليةّالمراجحةّفيّالسوقّوأىمّّعميياّىذهّالنظرية،ّخاصةّالمتعمّ 

ّّ:2ّيميّىذهّالانتقاداتّما

  ّيختمفّعنّالخطرّالخاصّباقتراضّالشخصّالطبيعي،ّّمؤس سةقّباقتراضّالالخطرّالمتعمّ ّإن

ّمةّفيّرأسّالمالمسؤوليةّالمستثمرّفيّشركةّمدينةّىيّمسؤوليةّمحدودةّبقدرّالمساىمةّالمقدّ ّلأنّ 
الاجتماعيّليذهّالشركة،ّفيّحينّأنّمسؤوليةّالشخصّالطبيعيّعنّقروضوّىيّمسؤوليةّمطمقةّ

وضعيةّالمستثمرّبعدّعمميةّالمراجحةّأخطرّمنّوضعيتوّقبلّفإنّيمتدّأثرىاّلأموالوّالأخرى،ّلذاّ
ماّيكونّ،ّوّعادةّمؤس سةقّالأمرّبفردّأوّالفائدةّليسّىوّنفسوّإذاّتعمّ ّمعد لّكماّأنّ ّىذهّالعممية.

عّوىذاّنظراّلماّتتمتّ  الشركةّاقتراضأعمىّفيّحالةّالاقتراضّالشخصيّعنوّفيّحالةّّمعد لىذاّال
ليذهّالأسبابّفإنّالرافعةّالماليةّالشخصيةّفيّنظرّبوّىذهّالأخيرةّمنّشيرةّومركزّماليّمعتبر.ّ

ّ.شركةالرافعةّالماليةّلمّبشكلّكاملّمحلّ ّالكثيرّمنّالمستثمرينّلاّيمكنّأنّتحلّ 
 ّ ّةّفائدةّتذكرّإذاّفاقتّىذهّعيقّعمميةّالمراجحة،ّولاّتصبحّليذهّالأخيرةّأيّ تكاليفّالتعاملّتّ ّإن

المستثمرينّمنّوضعيةّّانتقالالتكاليفّفوائدّالمستثمرّمنّعمميةّالمراجحة.ّوبالتاليّفييّتعيقّ
ّ.ّالمؤس ساتلأخرى،ّوتتفاوتّبموجبياّقيمّ

 ّّ ّالخطأ ّّالاكتفاءمن ّوىماّاثنينبمتغيرين ّالخطر ّلتفسير ّالّ،فقط ّمخاطر درجةّوّّمؤس سةفئة
ّوّ ّالشخصية ّتّ،يةالمؤس ساتالاقتراض ّيتم ّلم ّأخرى ّعوامل ّكخطرّضفيناك ّالنموذج ّفي مينيا

 الإفلاسّمثلا.

ّ

ّ

                                                           
 .241ص،ّسبقّذكرهمرجعّسميرّمحمدّعبدّالعزيز،1ّّ

2
 James Van Horne,  « gestion et politique financière : la gestion a long terme », Op.cit, p.163. 
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 غير الكامؿرأس الماؿ سوؽ افتراض الييكؿ التمويمي في ظؿ  المبحث الثالث:

ّبيّرأسّالمالّوقسافتراضّّإنّ  ّالعلاقة ّالكاملّيجعلّتحميل ّالتمويميّوقيمةّّنغير الييكل

الضرائب،ّوتكمفةّالإفلاسّوتكمفةّبوجودّّالاعترافذّيقتضيّذلكّإسةّيقتربّكثيراّمنّالواقع،ّالمؤسّ 

ّأنّ  ّكما ّالسّ التأكّ ّالوكالة، ّفي ّالمستثمرين ّوتوق عات ّالتفضيلات ّبشأن ّالتام ّغيرّد ّأمرا ّيصبح وق
ّّيؤث رّعمىّالعلاقةّبينّالييكلّالتمويميّوقيمةّالمؤسسة.مقبول،ّوىوّماّسوفّ

ّ ّعمى ّسبقبناء ّّ،ما ّمن ّّالمداخلظيرتّمجموعة ّالتي ّالييكلّحاولت ّبين ّالعلاقة دراسة
ّىذهّالمداخلّنجد:ّ،ّوأىمّ ّغيرّالكاملسوقّاسقاطّافتراضاتّالظلّفيّّالتمويميّوقيمةّالمؤسسة

 مدخلّالوفرّالضريبي.ّ
 مخلّتكاليفّالافلاس.ّ
 مدخلّتكاليفّالوكالة.ّ
 مدخلّعدمّتماثلّالمعمومات.ّ

 لمطمب الأوؿ: مدخؿ الوفر الضريبيا

ّالسّ  ّافتراضات ّبعكس ّالكامل، ّوق ّالعممي ّالواقع ّدخلّبيتمي ز ّت فرضّعمى ّضرائب وجود
ّّالشركات ّانعكاساتّعمى ّلو ّسيكون ّالذي ّالأمر ّالأفراد، ّدخل ّت فرضّعمى ّالاختياراتوضرائب

عمىّالعلاقةّبينّّسينعكسّوىوّماعة،ّتفضيلاتّالمستثمرينّللأرباحّالموزّ عمىّسةّوّؤسّ التمويميةّّلمم
ّالييكلّالتمويميّوقيمةّالمؤسسة.ّ

ّ دخؿ الشركاتعمى  يبةضر الييكؿ التمويمي في ظؿ وجود  :أولا

M&Mّّّكلّمنّّأدخل ّسنة فيّّاتتأثيرّالضريبةّعمىّدخلّالشرك1963ّفيّمقالّليما
ّإلى،ّاختيارّالييكلّالتمويمي ّلجأتّإراتّضريبيةّوّلوفّالمؤس ساتإمكانيةّتحقيقّّحيثّأشارا ّما ذا

داّأنّالقيمةّالضريبة.ّكماّأكّ ّمعد لراتّبقيمةّالفوائدّمضروبةّفيّوّرّقيمةّىذهّالوفللاقتراض،ّوتقدّ 

منّأموالّّىيكمياّالتمويميمماثمةّيتكونّّمؤس سةالمقترضةّتزيدّعنّالقيمةّالسوقيةّلّمؤس سةوقيةّلمالسّ 
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فّإنّ 1ّراتّالضريبيةّلفوائدّالقروض.وّخاصةّفقط،ّوذلكّبمقدارّالقيمةّالحاليةّلموف اّلحالات ّوفيّكل

لّمؤسّ  اّلسوقية اّلمحقّ القيمة اّلضريبية اّلوفورات تّقلّعن أّو أّنّتزيد اّلتوازنّستينّلاّينبغي اّختلال قة.ّوفيّحالة

قّيمّّفإنّ  بّين اّلتوازن بّإعادة اّلمراجحةّكفيمة اّلمذكورّسالفاّالمؤس ساتعممية اّلوجو ّ.عمى
ّّّّ:ليكنّلدينا

Tّ:المؤس ساتالضريبةّعمىّدخلّّمعد ل.ّ
Yuّمؤس سة:ّالعائدّالسنويّالمنتظرّمنّال(u.ّبعدّدفعّالضريبة)ّ
YTّمؤس سة:ّالعائدّالسنويّالمنتظرّمنّال(T.ّبعدّدفعّالضريبةّوّقبلّدفعّالفائدة)ّ

ّمقترضةّفإنّ:البالنسبةّلممؤسساتّغيرّ

ّّبالنسبةّلممؤسساتّالمقترضةّفإن:

 

ّ
ّ

المساىمونّفيّالشركاتّعلاوةّيطالبّبياّتمث لّّ،عوائدّمسترجعةTKd Dّيمكنّاعتبارّحيثّ
ّ.فيّشكلّمعد لّفائدةّفعميّمخف ضّالمقترضة

 :ّّّّةالتاليتحسبّوفقّالمعالةّّ(u)ّالمقترضةغيرّّمؤس سةقيمةّال

e
K

T)EBIT(1
UVّ

ّتمّ  ّالّإذا سوفّترتفعّبمبمغّيعادلّّمؤس سةبسندات،ّفإنّقيمةّالّمؤس سةتعويضّبعضّأسيم
ّ.TKd Dالقيمةّالحاليةّلمعلاوةّ

اّلقيمةّّفطرّّمنالمستعملّّمعد لال ّ   وليكن اّلشركةّ TKd Dالمستثمرينّفيّخضم قّيمة تصبح
ّ                                             ّ:المقترضةّبالمعادلة

    
t

d

e

T
i

DTK

K

EBITT
V 




)1(  

                                                           
1
 Franco Modigiliani and Merton H.Miller , « Corporate income taxes and the cost of capital: a 

correction », The American Economic Review, Vol.53, N
o
.3 ,1963 , pp.434-443. 

𝑌𝑇 = (1 − 𝑇). (𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐾𝑑𝐷) + 𝐾𝑑𝐷 

𝑌𝑇 = (1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇 − (1 − 𝑇)𝐾𝑑𝐷 + 𝐾𝑑𝐷 

𝑌𝑇 = (1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇 + 𝑇𝐾𝑑𝐷 

𝑌𝑈 = (1 − 𝑇)𝐸𝐵𝐼𝑇 

(4-5...) 
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ّالفائدةّفيّالسوقّومنوّفإنّ ّمعد لضّلياّضّلنفسّالمخاطرّالتيّيتعرّ تتعرّ  TKd Dالقيمةّّإنّ 
ّّمعد ل ّالمعادلةKdّالعائدّعمىّالسنداتّالمطبقّّمعد ليعادلّسالخصم عمىّّالأخيرةّويمكنّكتابة

ّالنحوّالتالي:
ّ

ّ:أيّأن
 
 
ّ
ّ

ّّإنّ  ّىذه ّعمىّأىمّ المعادلةّليا ّفمنّعدديةّكبيرة ّتّ ّمنّالأصعدة، ّىي ّقيمةّجية ّأن ظير
منّو.ّمؤس سةوىذاّسببوّوجودّضرائبّعمىّدخلّالّالاقتراضنسبةّّبارتفاعترتفعّّمؤس سةال

ّ ّمتناقصة ّدالة ّىي ّبالعلاقة ّالمحددة ّالضريبة ّبعد ّرأسّالمال ّتكمفة ّفإن ّأخرى 1ّ.للاقتراضجية
ّلم ّماّأقصىّىوّالوصولّإلىّمؤس سةوبالتاليّفإنّأفضلّاستراتيجية يوضحوّّاقتراضّممكنّوىذا

 :(2-5)الشكلّ
بدلالة الرفع  وتكمفة رأس الماؿقترضة وغير المقترضة الم مؤسّسةقيمة ال (2-5) : لشكؿا

 .في ظؿ وجود ضرائب عمى الدخؿ المالي
 
ّ
ّ
ّ
 

 
 

Source : Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhardt, « Financial management : theory and    

practice », 12
th
 edition, Thomson South-Western,  Mason, USA,2008, p.615. 

                                                           

1
 A.A. Robichek and S.C Myers, « la préparation des décisions financières », Dunod, Paris, France, 

1969,  p.77. 

 

⟹ 𝑉𝑇 = 𝑉𝑈 + 𝑇𝐷  (4-6...) 

 =ّقيمةّالمؤسسةّغيرّالمفترضةّ+ّقيمةّالوفرّالضريبيالمقترضةّقيمةّالمؤسسةّ
Value of firm = value of unlevered firm + Value of tax shield 

 

V 

TD 

D / E 

VU 

VT 

Ke 

 تكلفة راس امال

Kd 

WACC 

D / E 

TD
K

EBITT
V

e

T 

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 ضريبة عمى دخؿ المستثمر وجود الييكؿ التمويمي في ظؿ  :ثانيا
ّيخضع ّما ّالمستثمرينّعادة ،ّ ّأو ّمساىمين ّكانوا ّسندات(سواء ّ)حممة لضريبةّّ،مقرضين

ّ ّعمى ّالوّّ.دخوليمشخصية ّتقييم ّّمؤس سةيتم ّنظر ّوجية ّمن ّمدخلّّبالاعتمادالمستثمرين عمى
عوائدّّعونّالحصولّعميوّمنقّ اتّالنقديةّالمخصوصة،ّأيّعمىّأساسّالقيمةّالحاليةّلماّيتوّ التدف ق
والضريبةّّمؤس سةالضريبةّعمىّدخلّال،ّوىذاّبعدّخصمّكلّمنّمؤس سةفيّتمكّالّيمستثماراتعمىّا

 عمىّدخوليمّالشخصيةّكالآتيّ:
قيمتياّتحسبّبدلالةّالعوائدّالصافيةّّ:ّفإنّ تعتمدّعمىّالقروضّفيّتمويمياّلاّمؤس سةفيّحالةّّ-1

 التالية:ّ(7-2)رّعنّذلكّرياضياّبالمعادلةّ،ّويعبّ نالتيّينتظرىاّالمساىموّ
 

e

e
u

K

TTEBIT
V

)1)(1( 


 

ّ.الضريبةّالشخصيةّعمىّدخلّحممةّالأسيمّمعد ل:ّتمثلTeّّحيث
2-ّّ ّفإنّمؤس سةفيّحالة ّمنّّمقترضة ّعميو ّالحصول ّالمستثمرون ّيتوقع ّما ّبدلالة ّتحدد قيمتيا

 حيثّأن:ّعوائدّصافية،ّسواءّكانواّملاكاّأوّدائنين
ّ

  نصيبّالملاكّ)المساىمين(:ّ
ّ

ّالدائنينّ)المقرضين(:ّّنصيب
 

ّالنقديّبغرضّتسديدّالفوائد.ّالتدف ق:ّ    ّّحيث
ّ.ضين(الضريبةّعمىّدخلّحممةّالسنداتّ)المقرّّمعد ل:ّتمثلTdّوّّّّّّ

 
ّعمىّالنحوّ ّالسنويّالذيّيحصلّعميوّكلّمنّملا كّالمؤس سةّودائنييا يمكنّكتابةّصافيّالعائد

 التالي:

 

ّ

                                                           
ّّّتمثلTe ّالمتوسطّالمرجحّبالأوزانّلمضريبةّعمىّالتوزيعاتّ)القسائم(ّوالأرباحّالرأسمالية.ّّ

(4-7...) 

(𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐾𝑑𝐷)(1 − 𝑇)(1 − 𝑇𝑒) 

𝐾𝑑(1 − 𝑇𝑑) 

(𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐾𝑑𝐷)(1 − 𝑇)(1 − 𝑇𝑒) + 𝐾𝑑𝐷(1 − 𝑇𝑑) 

⇔ 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑇)(1 − 𝑇𝑒) − 𝐾𝑑𝐷(1 − 𝑇)(1 − 𝑇𝑒) + 𝐾𝑑𝐷(1 − 𝑇𝑑) 



 رية لقرارات التمىيل وعلاقتها بقيمة المؤسسةظالفصل الثاني: الأسس الن
 

65 
 

الأموالّلكاملّعمىّابمثيمةّتعتمدّّمؤس سةكّفيّالشقّالأولّمنّالمعادلةّنصيبّالملاّ يمث لّ
أماّالشقّالثانيKeّّالعائدّالذيّيطمبوّالملاكّّمعد لفيّتمويميا،ّوبالتاليّيجبّخصمياّبّالخاصة

ّ ّبالالتدف قوالثالثّفيما ّبالتاليّتخصم ّوىي ّبالفوائد ّ(.المطموبّالفائدّمعد ل)ّ Kdمعد لاتّالمتعمقة
ّ:التاليةّ(8-2)وفقاّلممعادلةّّمؤس سةقيمةّالّعندىاّت حسبوّ
 
 
ّ

ّ
 
ّ
ّ
ّ

Dd
T

d

d

K
K

)1( ّ:ّّ ّتمثل ّلمتدفقات ّالصافية ّالمقترضةّّالمتمثمةالقيمة ّالأموال ّعمى ّالفوائد في

              الخصم.ّمعد لالفائدةّلتمكّالأموالّوالتيّتمثلّّمعد لعمىّ مقسومة

Ddوبالتالي:ّ
T

d

d

K
K

)1( ّ.ّتعادلّالقيمةّالسوقيةّلتمكّالأموالّأيّالقيمةّالسوقيةّلمسندات

 ّ:بالشكلّالتاليّ(8-2)ّوبالتاليّتصبحّالمعادلة

ّ

ّ

ّوّ ّالقيمة ّفإن ّالمستثمرين ّدخول ّعمى ّشخصية ّضرائب ّوجود ّظل ّلمفي ّمؤس سةالسوقية
فّيّتمّمماثمةّتعتمدّفقطّعمىّمؤس سةتعادلّقيمةّالمقترضةّ اّلخاصة إّلييّ،ويمياالأموال اّلحاليةّّامضافا القيمة

اّلضريبية اّلمقدارّلموفرات اّلمعادلةGّّوالذيّيقابل ّالتالية:ّ(10-2)في

ّ
  

 

 

 

 (4-8...) 

(4-9...)  

(4-11...) 
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فكمماّ،Tdّوّ TeوTّّيتوقفّعمىّقيمةّكلّمنّّالييكلّالتمويميالمتعمقّبّمؤس سةقرارّالّإنّ  
ّالTd > Teّكانّ ّلموفحفإنّالقيمة ّالناجمةّعنّوّالية سوفّترتفع،ّّمؤس سةالّاقتراضراتّالضريبية

ّلم ّالسوقية ّالقيمة ّوالعكسّّمعد لّارتفاعمعّّمؤس سةوترتفعّمعيا ّالأسيم ّعمىّدخلّحممة الضريبة
ّصحيح.

وبالتاليّلاّيكونّ،ّالمساىمينّبأسيميمّاحتفاظعنّالقيامّبتوزيعاتّوّّمؤس سةفيّحالةّامتناعّال
ّتصبحّالقيمةّالحاليةّلموفوراتّوTe = 0ّّّلفرضّضرائبّعمىّدخوليمّأيّأنّّىناكّمجالاًّ عندىا
ّ:تساويّالمقدارّالضريبية

ّ

 

فإذاّّ.TdوTّيتوقفّعمىّقيمةّّالتمويميالييكلّالمتعمقّبّمؤس سةوفيّىذهّالحالةّفإنّقرارّال
لأنوّيتركّأثراّسمبياّعمىّقيمةّّللاقتراضّمؤس سةلجوءّالّجدييكونّمنّغيرّالمTdّ أقلّمنTّكانتّ

 الموالي:ّ(7-2)ّيمكنّعرضّالتحميلّالسابقّفيّالشكلوّّ.مؤس سةال
 ظؿ القيـ المختمفة لمضرائب  تأثير الاقتراض عمى قيمة المؤسسة في :(6-2)لشكؿ ا

ّ
 

 

ّ

ّ

 

 

 

 

ّ
Source : Mondher bellalah, « Finance moderne d’entreprise », Economica, Paris, 

France,1998, p.74. 

 

 

 T=Td  فً حالة 

 

 (1-Te)(1-T)> (Td-1)  فً حالة  

     
 

 (1-Te)(1-T) = (Td-1)  فً حالة 

 

 (1-Te) (1-T) > (Td-1)  فً حالة 

 Vقيمةّالمؤسسةّ

Vu 

D/E 
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 في ظؿ الضريبة عمى دخؿ الشركات والضريبة عمى دخؿ المستثمر.Millerّ نموذج :ثالثا

ّقدّ 1977ّفيّسنةّ Millerّّم خمصّمنّخلالوّإلىّعدمّّمؤس سةملّلمييكلّالتمويمينموذجا
ىذهّالأخيرةّمستقمةّتماماّعنّىيكمياّالتمويميّّنّ أ،ّأيّمؤس سةوجودّأيّتأثيرّللاقتراضّعمىّقيمةّال
ّّ.Modiglianiمعّّسابقةالّاتووىوّماّيناقضّتماماّموقفوّفيّدراس

ّالنموذجّقمّ  منّأىميةّتأثيرّتكاليفّالإفلاسّوالوكالةّعمىّقرارّتشكيلMillerّّلّخلالّىذا
ّالتمويمي ّشكّ ّ،الييكل ّالوفكما ّتأثير ّفي ّوّك ّالضريبية ّأثرّّللاقتراضرات ّمن ّالتقميل ّثمة ومن

ّلم ّالسوقية ّالقيمة ّعمى ّمؤس سةالاقتراض ّتحميل ّخلال ّمن ّذلك ّاستخلاص ّوتم ّالحاليةّ، القيمة
ّالسابقة:ّ(10-2)ّوفقّالمعادلةرّعنياّعبّ ملموفوراتّالضريبيةّوال

D
T

TT
G

d

e

















1

)1)(1(
1ّ

ّمنّتمكّالمعادلةّباستنتاجاتّمحددةّأىم يا:Millerّوخمصّ
 ّّكان ّكانT = Te = Td = 0ّّإذا ّفيّىذهّالحالةّفإنّ فّ(1 - Te) (1 - T) = (Td - 1)أوّإذا
فيّسنةM&Mّّفقّمعّالنظريةّالأصميةّلـّوىوّيتّ ّ( G = 0)راتّالضريبيةّسوفّتساويّالصفروّالوف

ّ.مؤس سةأيّتأثيرّعمىّقيمةّالّلاّي مارسّالاقتراضك داّفيياّأنّأالتي1958ّّ
 ّإذاّكانTe = Td = 0ّّ:أيّلاّتوجدّضرائبّعمىّحممةّالأسيمّوعمىّالمقرضين(ّوبالتاليّفإن(

G = TDّّوىوّيتفقّمعّماّتوصلّإليوM&Mّّأنّقيمةّظيراّأحيثّ،  1963فيّدراسةّسابقةّسنة
ّ.TDمقترضةّبعلاوةّقدرىا:ّالغيرّّمؤس سةالمقترضةّتفوقّقيمةّالّمؤس سةال
 ّيبقىّىناكّمجالّلوضعياتّعديدة،ّيكونّفيياGّّأكبرّأوّأقلّمنTDّّوىذاّحسبّالقيمّالتي

ّ. (T, Td , Te)تّالمختمفةّلمضرائبّمعد لاتأخذىاّال
الأموال،ّوالذيّأساسوّالتفاوتّسّؤوّسوقّرّفيّىّبالتوازنّالعامّإلىّماّيسمّ Millerّشيرّي ّّ

إذاّماّنجحتّقّىذاّالتوازنّتّالضريبةّعمىّالمداخيلّالشخصيةّلممستثمرين،ّحيثّيتحقّ معد لافيّ
المستثمرّّأي،ّيددّحتىّتصلّإلىّالمستثمرّالحدّ جذبّالمزيدّمنّالمستثمرينّالجّ ّفيّالمؤس سات

الضريبةّعمىّدخلّّمعد ليّلمضريبةّعمىّدخموّمنّالسنداتّمعّالحدّ ّمعد لالّعندهّالذيّيتساوى
ّوّّمؤس سةال ّلمصفر ّمساوية ّالضريبية ّلموفرات ّالحالية ّالقيمة ّ(G = 0)تصبح ّافتراضّ، ّمع وىذا

                                                           
ّ ّ1977ّّكانّفيّمداخمةّموجيةّإلىّالجمعيةّالماليةّالأمريكيةّسنةّ تمّعرضّنتائجّالدراسةماّّلأو
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ّ ّأن  ّىو ّالتحميل ّفي ّيساويّّمعد لأساسي ّأن ّيمكن ّالأسيم ّحممة ّدخل ّعمى ّالشخصية الضريبة
ّ(Te = 0). الصفر

         ّّّّّّّّّّّّأيّأن:
 

 
D

T

T
G

d

.
1

1
1 












ّ

ّالسوقيةّمنّخلالّّمؤس سةوعندّنقطةّالتوازنّلنّتستطيعّأيّ أنّتضيفّالمزيدّإلىّقيمتيا
ّالقروضّفيّىيكلّرأسماليا،ّوّلاّيبقىّلقرارّالتمويلّأيّتأثيرّعمىّقيمةّ ّ.مؤس سةالتغييرّنسبة

رضّالسنداتّمعّمنحنىّالطمبّعمييا،ّمنحنىّعويحدثّالتوازنّفيّسوقّالسنداتّعندماّيتلاقىّ
عمىّالمستوىّالكمي،ّّالمؤس ساتحيثّيكونّالسوقّقدّوصلّإلىّالييكلّالتمويميّالأمثلّلجميعّ

ّيوضحوّالشكلّالتالي:ّوىوّما

 Millerوفؽ مقاربة  توازف سوؽ السندات (2-7) : الشكؿ

ّّ
 
 
 
 
 
 

Source : Alain Capiez , « éléments de gestion financières », 4
éme

 édition, Masson, Paris, France, 

1995.p.159. 

ذوّالميلّالصاعدّفيّالشكلّمنحنىّالّويمثممنّطرفّالمستثمرينّالطمبّعمىّالسنداتّّإنّ 
ّ،عمىّالدخلّ منّالضريبةّالمعفاةالفائدةّلتوازنّالسنداتّّمعد لوىوKd0ّّينطمقّمنّالأصلّوالذيّ

ىامشيّّمعد لأماّبالنسبةّلأصحابّالسنداتّالذينّيخضعونّلمضريبةّبّمثلّالسنداتّالحكومية،
Tdmّّّّالفائدةّالمطموبّىوّمعد لفإن

ّ
ّّ ّلمنّأجلّجذبKdّّويرتفع ّشخصية ّإلىّضريبة ّالذينّتخضعّدخوليم ّمعد لالمستثمرين

   ّفيّشكلّخطّأفقيّبترتيبةّّمؤس سةرضّالسنداتّمنّطرفّالأماّع مرتفع.

(1− )
ّمعد لوىوّالّ

 

 توازنّسوقّالسندات

 الطمبّعمىّالسندات

 عرضّالسندات

 السنداتّالمصدرة

Kd0 

لّالفائدةمعدّ   

𝐾𝑑 =
𝐾𝑑0

1 − 𝑇𝑑𝑚
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يّتكمفةّالوفراتّالضريبيةّلاّيمكنياّفيّىذهّالحالةّتعويضّبشكلّكمّ ّالذيّلاّيمكنّالزيادةّعنوّلأنّ 
ّالإضافيةّليستّمربحة.السنداتّوجعلّبعضّالمشاريعّ

)كوحدةّواحدة(ّّالمؤس ساتاليّيجمعّثمّتمويمييشيرّإلىّوجودّىيكلMillerّّوبالتاليّفإنّ
ّلمختمفّالمستثمرينّمؤس سةوليسّكلّ ّالضريبية ّعمىّالشريحة ّتتوقفّمكوناتو كماّّ،عمىّحدي،

ّ ّالمتاحة ّالموارد ّحجم ّعمى ّإلاّ ّللاستثمارتتوقف ّيكون ّأن ّلو ّيمكن ّلا ّالييكل ّوىذا إذاّّلدييم
 كافةّالمستثمرينّالراغبينّفيّشراءّالسندات.ّاحتياجاتمنّتمبيةّّالمؤس ساتتمكّّاستطاعت

 فلاس الإمدخؿ تكاليؼ المطمب الثاني: 

فشلّّضّلمخاطرّالإفلاس،ّلأنّ التيّتمجأّللاقتراضّفيّتمويلّاستثماراتياّتتعرّ ّالمؤس ساتّإنّ 
ّسدّمؤس سةال ّالمحدّ ّادفي ّالاستحقاق ّتواريخ ّفي ّالقرضّوفوائده ّلممقرضينّقيمة ّالحق ّيعطي دة،

ّّ.مؤس سةلاتخاذّالإجراءاتّالقانونيةّالتيّتنتييّعادةّبإفلاسّال
ّ ّالّأنّ حيث ّسيحم ل ّالإفلاس ّمخاطر ّإضافيةّمؤس سةتزايد ّمثلّتكاليفا ّمباشرة ّتكون ّقد ،

ّ ّوالإدارية ّأوّحتىّالتصفيةالمصاريفّالقانونية ّالتنظيم ّلعممياتّإعادة ّتكونّغيرّّ،المصاحبة وقد
ّثقةّ ّكخسارة ّالبديمة ّتكاليفّالفرصة ّمثل ّعادية ّفيّظروفّغير ّالنشاط ّعن ّتنتج ّوالتي مباشرة

 1ّ.عاليةّالمخاطرمشاريعّّتنفيذوّخسارةّالزبائنّوّّمؤس سةالموردينّوالبنوكّالذينّتتعاملّمعيمّال

 واحتمالات حدوثوفلاس الإمفيوـ  :أولا

جاهّدائنيياّفيّتسديدّالتزاماتياّالتعاقديةّاتّ ّارّعمييثرّماليّإذاّتعذّ تعفيّحالةّّمؤس سةالتقعّ

فّلّىذهّالصعوباتّالماليةّإلىّعجزّماليّعندماّتتوقّ فقّعميياّسمفا،ّوقدّتتحوّ آجالّالتسديدّالمتّ 
 2ا.ييدائنالشركةّعنّسدادّديونياّودفعّماّعميياّمنّالتزاماتّاتجاهّ

ّغالبا(ّ ّالتجارية ّ)المحاكم ّمختصة ّمحكمة ّطرف ّمن ّقضائي ّبحكم ّالإفلاس ّحالة وت عمَن
بعدّدراسةّطمبّإعلانّوّّ.الم فمسةّنفسياّأوّمنّالدائنينّأوّمنّالدولةّالمؤس سةوبمبادرةّوطمبّمنّ

ّ:3ينالتاليّكمينالحّ الإفلاسّوتشخيصّالوضعيةّالماليةّلمشركةّالمفمسةّتقومّالمحكمةّبإصدارّأحدّ

                                                           
1
 Gerard chareaux, finance d’entreprise, « Les essentiels de la gestion : collection les essentiels de la 

gestion », 1
ère

 édition, Éditions Management & Sociétés, Paris, France,1994,  p.127. 
2
 Jonathan Berk And Peter Demarzo, « Corporate finance », 3

rd 
edition, Pearson, USA, 2013,  p.584. 

3
 Ibid, p.585. 
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ّبّعمىّمشاكمياّالماليةّحيثّتحلّ التغمّ ّفيدّمنّعدمّقدرةّالشركةّوىذاّبعدّالتأكّ ّتصفية الشركة:ّ-
ىّوالذيّيتبقّ ّ ادّالعمنيّويتمّتسديدّحقوقّالدائنينّحسبّالأولويةزّأصولياّفيّالمّعالشركةّوبتمّبي

 .الشركةفيّمنّأموالّالتصفيةّيتمّتوزيعوّعمىّالمساىمينّحسبّمساىماتيمّ
واليدفّمنوّىوّإعطاءّالوقتّالكافيّلمشركةّمنّأجلّ :ّ)إعادة ىيكمتيا( لمشركة  تنظيـإعادة ّ-

ّالماليةّوّ تخضعّالشركةّلفترةّرقابةّمنّطرفّّلدييا،ّحيثنقاذّمناصبّالعملّاّ الخروجّمنّأزمتيا
عمميةّّةتكونّخاتموّيتمّتعيينّم ؤتمنّلإدارةّالشركةّحتىّإتمامّعمميةّالتنظيم.ّوّ،ّالسمطاتّالقضائية

 إماّاستمرارّالشركةّفيّنشاطياّأوّإعلانّإفلاسيا.ّ؛إعادةّالتنظيم
ّتقديرّّتمّ ي: المؤسّسةتقدير احتمالات إفلاس  -1 ّخلال ّمن ّالشركة ّإفلاس ّاحتمالات تقدير

فيّأصلّّمةوالمتمثّ النقديّلمشركةّعنّتغطيةّالالتزاماتّالثابتةّاتجاهّالدائنينّّالتدف قاحتمالاتّعجزّ
ّوعميوّيصبحّاحتمالّالافلاسّدالةّلممتغيراتّالتالية:.ّالقرضّوفوائده

 ّّ ّّالتدف قحجم ّمع ّمقارنة ّالموجّ ّالتدف قالنقديّللاستغلال ّالالتزاماتّالمرتبطةّالنقدي ّلتسديد و
ّوّلتسديدّأصلالنقديّالموجّ ّالتدف قالنقديّللاستغلالّأكبرّمقارنةّمعّّالتدف قماّكانّبالقروض،ّفكمّ 

 القروضّوفوائدىاّكمماّانخفضتّاحتمالاتّالافلاس.
 ّالنقديّللاستغلالّبالاستقرارّّالتدف قزّكمماّتميّ أن وّالنقديّللاستغلال:ّحيثّّالتدف قجةّتقمبّرّد
 تّاحتمالاتّافلاسّالشركة.ماّقمّ كمّ 
ّالافلاسّنيمك أنواع تكاليؼ الإفلاس: -2 ّتكاليف ّغيرّّتصنيف ّوأخرى ّمباشرة ّتكاليف إلى

 :1مباشرة
 :ّديونّّالتكاليؼ المباشرة ّبتقييم ّالمرتبطة ّالإدارية ّلمعممية ّالمصاحبة ّالتكاليف ّعن عبارة
ّتسديدىاّمؤس سةال ّعمى ّالأخيرة ّىذه ّّ،وقدرة ّما ّالمحامينّّبيترتّ وىو ّتكاليف ّمثل ّتكاليف عنو

يّفيّحالةّبيعّأصولّالشركةّفقينّوبنوكّالأعمالّومحافظيّالبيعّبالمزادّالعمنيّوالمستشارينّوالمدقّ 
ّالمزادّالعمني.

                                                           
 ّحسبّدراسةLaurence Weiss ّّّتكاليفّالافلاسّمث مت1986ّو1980ّحالةّإفلاسّلشركاتّأمريكيةّبين31ّّعمى %3ّّحواليّفإن 

 راجع فً ذلك: %ّمنّالقيمةّالسوقيةّلأسيمّالشركاتّفيّالسنةّالتيّسبقتّحالةّالإفلاس.20منّالقيمةّالمحاسبيةّللأصولّوّ

Richard Breadey et al, « Principes de gestion financière », traduit par  Christophe Thibierge et al, Pearson 

Education, 8
éme

 édition, Paris, France,2006 
1
  Jonathan Berk and Peter Demarzo , Op.cit,p 587. 
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  :ّالتكاليؼ غير المباشرة ّقبل ّالقضائيةانطلاق ّ، إجراءاتّالافلاسّوالتسوية ّمؤس سةالتواجو
إخفاؤهّّنمكقّبيشاشةّوضعياّالماليّالذيّلاّيّ عنياّتكاليفّماليةّتتعمّ ّنجرّ يالمعنيةّصعوباتّماليةّ

ّ ّمع ّتتعامل ّالتي ّالأخرى ّالأطراف ّّ،مؤس سةالعن ّتتمثل ّحيث ّّمصادرأىم ّغيرّالتكاليفىذه
ّ:ّالآتيّالمباشرةّفي
 ّخسارةّزباينّالشركة.ّ
 تذبذبّامداداتّالموردين.ّ
 ّّفييا.لمعملّّتحم سيموعدمّّمؤس سةمنّالّالالعمّ فيّأوساطّاستقالات
  ّلدىّالعملاءمةّالشركةّغيرّالمحصّ ّاتارتفاعّمستحق. 
 الخسائرّالمرتبطةّبالبيعّالاضطراريّلأصولّالشركة.ّ
 ّالتمديدّغيرّالضروريّلقترةّالتسويةّالقضائيةالتكاليفّالناتجةّعن.ّ

 لمييكؿ التمويمي ةالساكن الموازنة نظرية :ثانيا

 The Static Trade-Off Theory  (TOT) 

ّيترتّ ّإنّ       ّالتمويمي ّبالييكل ّالمقترضة ّالأموال ّنسبة ّزيادة ّمتضادّ أبّعميو ّعمىّثرين ين
)أوّزيادةّّيّزيادةّنسبةّالاقتراضّإلىّتخفيضّتكمفةّالأموال،ّحيثّتؤدّ مؤس سةتكمفةّالأموالّوقيمةّال

ّقيمةّالالتدف ق بّومنّناحيةّأخرىّيترتّ ّ.مؤس سةاتّالنقدية(ّبسببّالوفوراتّالضريبيةّومنّثمّزيادة
يّإلىّزيادةّتكمفةّاّيؤدّ تزايدّاحتمالّالإفلاسّوماّيصاحبوّمنّتكاليفّممّ عمىّزيادةّنسبةّالاقتراضّ

1ّ.مؤس سةانخفاضّقيمةّالّالأموالّومنّثمّ 

ّنصّ  ّذلك ّضوء ّّتوفي ّالساكنةنظرية ّالموازنة ّوالتي ّطوّ ، ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّمنّكلرىا
kraus & Lizenberger ّّّتجّعنّنعمىّإجراءّموازنةّبينّمزاياّالوفرّالضريبيّالتيّت1973ّّسنة

 2.لمييكلّالتمويميّالأمثلّلوّوصالأجلّّنمّعةّللإفلاساستعمالّالقروضّوبينّالتكاليفّالمتوقّ 
ّينبغيّ ّالنظرية، ّليذه ّالاقتراضّوتكاليفووفقا ّأنّتوازنّبينّفوائد إلىّأنّيتمّّ،عمىّالشركة
ّالحد يةويتمّذلكّعندّالنقطةّالتيّتتساوىّفيياّالفوائدّّيييكلّالتمويممالوصولّإلىّالمستوىّالأمثلّل

ّالتكاليفّ ّمع ّالدين ّمن ّإضافية ّوحدة ّلياّالحد يةلكل .ّ ّأن ّالييكلّعمما ّلاختيار ّالقرارية المسألة
                                                           

21جمال بدٌر على الخولً، مرجع سبق ذكره، ص   
1
  

2
 H. Kent Baker and Gerald S. Martin, « Capital structure and corporate finaning decisions», 

JohnWiley & Sons, Inc, New Jersey, USA, 2011, p.18. 
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التحميلّولمّت شرّإلىّاحتمالاتّعنصرّالزمنّمنّّاستبعدتالتمويميّذاتّمرحمةّواحدةّأيّأنّأنياّ
 عنّالييكلّالأمثلّومحاولةّالعودةّإليوّمنّجديد.ّمؤس سةانحرافّال
تكونّىذهّ،ّحيثّسّونسبةّالقروضّىيّعلاقةّطرديةالعلاقةّالموجودةّبينّتكمفةّالإفلاّنّ إ
ّ ّإلىّأنّيصلّحجمّالاقتراضّفيّشكلّخطّ العلاقة ّالدنيا، ّتكونّالقروضّفيّمستوياتيا اّحدّ يّعندما

ويترتبّعمىّ.ّالزيادةّفيّنسبةّالقروضّمعد لأكبرّمنّّمعد لبّبالارتفاعناّتبدأّمعوّمخاطرّالإفلاسّمعيّ 
،ّالأمرّالذيّمؤس سةالعائدّالمطموبّعمىّالاستثمارّفيّأسيمّوسنداتّالّمعد لّارتفاعّ،زيادةّىذهّالمخاطر

 المواليين:ّينحوّالشكميوضّ ّبالتبعية،ّوىوّماّمؤس سةيّإلىّارتفاعّتكمفةّالأموالّوانخفاضّقيمةّاليؤدّ 

 .ي ظؿ وجود تكاليؼ إفلاس تكمفة الأمواؿو  الرفع الماليالعلاقة بيف  (2-8) : الشكؿ
 
 
 
 
 
 

 .253،ّص،ّمرجعّسبقّذكره"التمويؿالفكر الحديث في مجاؿ مصادر "منيرّإبراىيمّىندي،ّ:ّالمصدر
 

 في ظؿ وجود تكاليؼ إفلاس مؤسّسةالعلاقة بيف الرفع المالي و قيمة ال(2-9) : الشكؿ
 

ّ
 

 
ّ 

 
ّ
ّ

 
Source : James C. Van Horne , « Financial management and policy », Op.cit, p.270. 

 

 تكلفة الأموال

x 

تأثير تكلفة 
 الإفلاس

WACC 

 قيمةّالمؤسسة

VU + TD 

 VA(F) تكاليفّالافلاستأثيرّّ

U 

VT 

D 

D / E 

D / E 

 تأثيرّالضريبة

الافلاستكاليفّتأثيرّالضريبةّوّ  
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ّ ّأن ّاعتبرنا ّ VA(F)إذا ّالإفلاس، ّلتكاليف ّالحالية ّالقيمة ّعن ّالّصبحتعبارة ّمؤس سةقيمة
ّ:ةالتاليّيةالرياضّصيغةبالتحسبّالمقترضةّ
ّ

ّيتّ  ّضح ّسبق، ّكمّ مم ا ّالإفلاسّترتّ أنو ّزادتّمخاطر ّما ّفي ّذلكّزيادة العائدّّمعد لبّعمى
ّوسنداتّالّالاستثمارالمطموبّعمىّ ّالأمرّالذيّيعنيّمؤس سةفيّأسيم ّالمتوسطةّّارتفاع، التكمفة

بالنتيجةّّمؤس سةوانخفاضّالقيمةّالسوقيةّلم(2-8) حوّالشكلّكماّيوضّ ّ(Ke)حةّلرأسّالمالّالمرجّ 
ّ.(2-9) كماّيوضحوّالشكل

سوفّيدفعيمّلممطالبةّبعائدّّالشركةّإفلاسّمخاطرمنّّحمايةّأنفسيممحاولةّالمقرضينّّإنّ 
ّمعد لفإنّالسبيلّالوحيدّأماميمّىوّالمطالبةّبّلممساىمينا،ّأماّبالنسبةّيفيّسنداتّللاستثمارأعمىّ
ّوعميوّفإنّ.التيّيتحم مونياّعنّالمخاطرّتعويضيممنّأجلّفيّأسيمّالشركةّّستثمارللاّأكبرعائدّ

ّالتيفيّالشكمينّالسابقينّوxّّّفيّظلّوجودّتكمفةّإفلاسّتتحددّبالنقطةّللاقتراضالنسبةّالمثاليةّ

ّفيّحدىاّالأقصى.ّمؤس سةىاّالأدنىّوقيمةّالتكونّعندىاّتكمفةّرأسّالمالّفيّحدّ 

 لمييكؿ التمويمي ةالديناميكي الموازنة نظرية: ثالثا
The Dynamique Trade off Teory  

حيثّعمىّمفيومّنسبةّالاقتراضّالمستيدفة،ّيكلّالتمويميّلميالديناميكيّيقومّنموذجّالتوازنّّ
ّالّبموجبيا ّنسبةّمستيدفةّلمقروضّفيّىيكمّمؤس سةتحد دّإدارة التمويميّتسعيّلممحافظةّّيالنفسيا
قدّّمؤس سةفيّمواردّواحتياجاتّالقدّتحدثّاختلالاتّظرفيةّّإلا ّأنوياّترفعّمنّقيمتيا.ّلأنّ ّ،عمييا
ّعنّىيكمياّالتمويميّالمستيدف.ّمؤس سةنحرافّالفيّاّتتسب ب
ّمسألةّالييكلّالتمويميّفيّالزمنّالمستم رالتيّحم متّّالأولىّالديناميكيةالموازنةّنماذجّّإنّ ّ
 Kane et al رتّمنّطرفّط وّ ّ،ّالضريبةّوتكاليفّالافلاسّوخاليةّمنّتكاليفّالمعاملاتبحضورّ
ّعمىّBrennan and Schwartzّ(1984) وّ(1984) ّتنحرفّعنّّمؤس سةالّأنّ ّونص ت التي

ّالتمويميّالمستيدف ّىيكميا ،ّ ّإليوّمنّجديدعمييا ّفإذاّّالعودة ّاللاحقة. ّالتمويمية منّخلالّقراراتيا
ستمجأّللاقتراضّبشكلّمتزايدّلتغطيةّّمؤس سةفإنّالّ،كانتّنسبةّالاقتراضّأقلّمنّالنسبةّالمستيدفة

ّالمستقبميةّالاحتياجاتّالتمويمية ّأو ّالحالية ّفإنّ وّ، ّّوفيّالمقابل ّالاقتراضّالفعميةّنّتجاوزتإذا سبة
ّالأموالّالخاصةّعمىّحسابّالقروض.التمويلّبزيادةّلّمجأستّمؤس سةالالنسبةّالمستيدفةّفإنّ

VT = VU + TD - VA (F) …(11-2) 
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ّعمىّأنّالديناميكيةّّالموازنةنظريةّّإلىّأنّ ّ Myers (1984)كماّأشارّ تضعّّالمؤس سةتنص 
ّالمؤس سةانحرفتّ،ّفإذاّعنياّالحيادّعدملّالتمويميّوتسعىّيامستيدفةّفيّىيكماقتراضّنسبةّّلنفسيا

قيامياّّإليياّمنّجديدّمنّخلالّةالعودّستحاولّياعنّىذهّالنسبةّالمستيدفةّمعّمرورّالزمن،ّفإنّ 
 1تدريجي.بشكلّّالييكلّالتمويميتعديلّب

الموازنةّّمؤس سةعمىّالّفإنّ ّMauer  Triantisّ(1994) وّFisher et alّ(1989)ّوحسب
ّنحوّ ّالفعمي ّالتمويل ّىيكل ّتعديل ّوتكاليف ّالمستيدف ّالتمويل ّىيكل ّالانحرافّعن ّتكاليف بين

عنّإجراءّالتعديلّإذاّكانتّتكاليفّالانحرافّسيكونّمنّالم فيدّلممؤس سةّالييكلّالمستيدف،ّحيثّ
 2الييكلّالمستيدفّتفوقّتكاليفّإجراءّالتعديل.

الانحرافّكمياّالتمويميّنحوّالييكلّالمستيدفّبعدّولاّتمجأّإلىّتعديلّىيّالمؤس سةّفقدّتتمي لّ
،ّوىوّماّالييكلّالتمويميالضائعةّبسببّعدمّأمثميةّّالقيمةتكاليفّالتعديلّتفوقّلكونّنظراّ،ّعنو

عددّأنّوالتيّأظيرتّّFrank  Goyalّ(2008)ّالتجريبيةّمثلّدراسةأك دتوّالكثيرّمنّالدراساتّ
ّالا ّالتمويمّنحرافحالات ّالييكل ّأكبرّيعن ّأّعددّمنّالمستيدف ّبياّّالتعديلنشطة ّتقوم التي
ّ.إلىّارتفاعّتكاليفّالتعديلّسببّذلكيرجعّوّّ،الشركات

 تكاليؼ الوكالةمدخؿ  :الثالثالمطمب 

ّتعارضّ ّمن ّالوكالة ّمشاكل ّ)تنشأ ّالمديرين ّبين ّكلاءالوّ المصالح ّوحممةّ( ّالأسيم وحممة
ّالسنداتّ)الأّ لاءصالسنداتّ)الأّ  ّوحممة ّالأسيم ّحممة ّبين ّفيما ّأو ّمدخلّ( ّويعتمد ّأنفسيم( صلاء

ّالتعارضّفيّالمصالحّعمىّالقراراتّ ّالتمويميّعمىّتحميلّتأثيرّىذا ّالييكل ّلنظرية ّالوكالة تكمفة
ّافتراضاتّأساسيّ،المالية ّ)الملاكّوالدائنينّوالمديرين(ّفيّظل ّأطرافّالوكالة ّأنّجميع ّمفادىا ة

 3شدّالاقتصادي.لرّ صفّبامنيمّيتّ ّسموكّكلّواحدّفونّوفقاّلمصمحتيمّالشخصية،ّوأنّ يتصرّ 
ّ
ّ

                                                           
1
 Vorgelegt   von  Johannes Weigl, «Market timing of capital structure and factors influencing the 

leverage decision of firms», Unpublished doctoral dissertation, Faculty of Economics and Business 

Administration, Chemnitz University of Technology, Saxony, Germany, 2012, p.47. 
2
 Islam Abdeljawad  and al, « Dynamic capital structure trade-off theory: evidence from malaysia », 

Proceedings of 3
rd

 Global Accounting, Finance and Economics Conference, Melbourne, 

Australia, May2013 ,p. 1. 

48،ّصسبقّذكرهعّجميلّبديرّعميّالخولي،ّمرجّ 3  

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjS8YH_m7TbAhVjK8AKHcKoCakQFghkMAM&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FChemnitz_University_of_Technology&usg=AOvVaw1p_sV8giDV7sQwZhrSTUmH
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 مفيوـ وأنواع تكاليؼ الوكالة :أولا

ّ ّباشرىا ّالتي ّالأعمال ّمن Coaseّّانطلاقا ّسنة ّعر فّكل1973في  Jensen ّمنّ،

Mecklingّ(1976)ّ ّالأصيلّياّعقدّيقومّبموجبوّشخصّأوّعدةّأشخاصّعلاقةّالوكالةّعمىّأن(
(The principalّّبتكميفّشخصّآخرّيسمىّالوكيل(Agent)ّّلأداءّبعضّالخدماتّنيابةّعنيم

1ّوتتضمنّتفويضاّلسمطةّاتخاذّالقرار.

ّإلىّأنّ  ّأشارا ّكما ّإو ّالنظر ّالعقودعمىّأنّ ّمؤس سةالّلىيمكن ّمن ّمجموعة بينّأعضاءّّيا

مّعواملّالإنتاجّ)الملاكّوّالدائنينّوّالعاممينّوّالإدارة(،ّكماّبي ناّأنّكلّعضوّفيّالفريقّالذيّيقدّ 

3ّّ.شدّالاقتصاديصفّبالرّ سموكّكلّمنيمّيتّ ّالفريقّيسعىّلتحقيقّمصمحتوّالذاتيةّوأنّ 

ّالالتعارضّّإنّ  ّالمساىمين ّفي ّالمتمثمة ّالأطرافّالأساسية ّمصالح ّبين والمقرضينّمحتمل

ىّبتكاليفّالوكالةّالتيّيتمّتعبئتياّمنّقبلّىذهّالأطرافّمنّيّإلىّظيورّماّيسمّ رينّقدّيؤدّ والمسيّ 
ّ:4وتنقسمّتكاليفّالوكالةّإلىّثلاثّأنواعّرئيسيةّىيّعقودّالوكالةّالقائمةّبينيا.ّاحترامأجلّ

ّالموكّ وىيّمجموعّالتكاليفّالتيّيتكبّ تكاليؼ المراقبة :  -1 منّّلمراقبةّأعمالّالوكيلّلمحدّ لّدىا
ّتصرفّىذاّالأخيرّالانتيازي.

موّبحسنّنواياهّوتطابقّأعمالوّوكّ دىاّالوكيلّمنّأجلّإقناعّمّ عبارةّعنّأموالّيجنّ تكاليؼ التبرير:  -2
ّ.معّمصالحو

ىيّالتكاليفّالناجمةّعنّاستحالةّتطبيقّرقابةّكاممةّعمىّأعمالّالوكيلّأوّالتكاليؼ الباقية:  -3
بصيغةّأخرى،ّىيّالفارقّبينّقيمةّالخسائرّالمحتممةّبسببّالسموكّغيرّالرشيدّلموكيلّمنّجية،ّ

ّومجموعّتكاليفّالمراقبةّوتكاليفّالتبريرّمنّجيةّأخرى.

ّ:مؤس سةزّبينّنوعينّمنّعلاقاتّالوكالةّداخلّالعموماّيمكنّأنّنميّ 
 ّّ.ّعلاقةّالوكالةّالقائمةّبينّالمساىمينّوّالمسيرين
 ّ ّك(ّوالمسيرينّمنّجيةّوالدائنينّمنّجيةّأخرى.علاقةّالوكالةّالتيّتنشأّبينّالمساىمينّ)الملا 

 
                                                           

1
 Michael C. Jensen and William H. Meckling, «Theory of the firm: managerial behavior, agency costs 

and ownership structure », Journal of Financial Economics, , Vol. 3, N
o 
4, October 1976, p.5. 

ّ.17صّمرجعّسبقّذكره،ّ، "الاستثمارالفكر الحديث في مجاؿ "منيرّإبراىيمّىنديّ،3ّّ
4
 Philippe Desbrières et Paschal Dumontier, Op.cit, p.11.  
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 والإدارة.الصراع بيف المساىميف تكاليؼ الوكالة الناتجة عف  :ثانيا

اّعميياّأنّتسعىّةّيصبحّلزامًّك،ّومنّثمّ إنّالفكرّالكلاسيكيّيفترضّأنّالإدارةّوكيمةّالملاّ 
ّ ّالأىداف ّالموكّ لتحقيق ّىؤلاء ّدفعت ّالالتي ّفي ّللاستثمار ّثرواتيم ّمن ّجزء ّتوجيو ّإلى ّمؤس سةمين

ّيّ لا ّالعلاقةّبينّالمّ ّأنّ ّإلاّ .11المعنية ىّسمّ كّوالإدارةّلاّتخموّمنّالتعارض،ّالذيّقدّيترتبّعنوّما
ّ،ّويرجعّمصادرّىذاّالتصارعّإلىّالأسبابّالتالية:للأموالّالخاصةبتكاليفّالوكالةّ

 ّّوىوّّ ،كّفيّشكلّمكافتتّوجوائزّوأجورّمرتفعةرينّلاقتطاعّجزءّمنّثروةّالملا ّالمسيّ نزعة
حيثّيجنحّّ"The Moral hazard Problem"ماّي عرفّبمشكمةّ"ّالمخاطرةّالأدبيةّأوّالأخلاقيةّ

ّك.مّمصمحتيمّالخاصةّعمىّحسابّمصمحةّالملاّ رونّلاتخاذّقراراتّتعظّ المسيّ 
 ّّ ّّالمسي ّرغبة ّفي ّالرين إّلاّّمؤس سةاستمرار ّحسبيم ّذلك ّيتم ّولا ّفييا، ّمناصبيم ّعمى ّالحفاظ بغية

يعارضّتوجياتّالمساىمينبالاستثمارّفيّالمشاريعّذاتّالمخاطرّالمنخفضةّوالعوائدّالمتدنّ  ّّ.يةّوىذاّماّ
 ّّفيّالمدىّالقصيرّوعدمّالاكتراثّبالقراراتّوالأفعالّذاتّالبعدّمؤس سةاىتمامّالمسيرينّبنتائجّال

 .مؤس سةالإستراتيجيّلم
ّأنّنوابيّ ّ،Grossman  Hartّوّّ Jensen  Mecklingّأمثالّالكتابّمنّالكثيرّإنّ 
ّقدّ ّحيث .الصراعاتّىذهّحلّيليسّ ّبأنّكفيلالاقتراضّّإلىّالمجوء Jensen  Mecklingّّم

لكيّّةالشركممكيةّفيّدراءّالمّ ّم ساىمةزيادةّّ:يااقتراحاتّمنّأجلّالتخفيفّمنّمشكمةّالوكالةّأىمّ 
ّ ّتتوافق ّالملاك ّاىتمامات ّمع ّالدّ و/اىتماماتيم ّاستخدام ّزيادة ّالذيّسوفّيّ أو ّالممكيةّقمّ ين ّمن ل

2ّالأساسيةّوىذاّالذيّسوفّيؤديّإلىّزيادةّنسبةّممكيةّالمدراء.

قّالنقديّلمتدفّ ّالوكالةفقدّأشارّإلىّالدورّالرقابيّلمديونّفيّتخفيضّّتكاليفJensenّّاّأمّ 
ّالمتوفّ ّالحر ّالنقد ّمنّتضييع ّذاتّوالتيّتنشأ ّتمويلّكلّالمشاريع النقديّالإيجابي،ّّالتدف قرّبعد

عّفقطّالذيّجديةّمنّأجلّالتوسّ حيثّيحاولّالمدراءّاستخدامّىذهّالأموالّالفائضةّبمشاريعّغيرّمّ 
عتمادّعمىّإلىّأنّزيادةّالاJensenّسينتجّعنوّزيادةّفيّأجورىم.ّولمتغمبّعمىّىذهّالمشكمة،ّأشارّ
اتّالنقديةّالتيّتنتجّالتدف قسدادّّعمىالديونّفيّالتمويلّبدلاّمنّالأسيمّمنّشأنوّأنّيحف زّالمديرينّ

                                                           
جامعةّالبصرة،ّالعراق،ّّ ،23ّعمجمةّالاقتصادّالخميجيّ، "الييكؿ التمويمي والعوامؿ المؤثرة فيو"الحسينّصالحّالساعدي،ّّدعلاءّعب1ّ

 .140،ّص2012

 



 رية لقرارات التمىيل وعلاقتها بقيمة المؤسسةظالفصل الثاني: الأسس الن
 

776 
 

وىوّماّّ،عنّىذهّالقروضّمنّجيةّويساعدىمّفيّضمانّاستقرارّتوزيعاتّالأرباحّمنّجيةّأخرى
ّلممدراء.الوكالةّلمنقدّالحرّالمتوفرّّسيعملّفيّالنيايةّعمىّالتقميلّمنّتكاليفّ

لتأثيرّالييكلّالتمويميّعمىّعلاقاتّ نموذجا Harris  Ravivّ(1990) مّكلّمنكماّقدّ 

حلّالنزاعّبينّالكفيمةّبّينّمفادهّأنّالاقتراضّيعتبرّمنّبينّالآلياتمرينّوالمساىالوكالةّبينّالمسيّ 
ّالتمويلّيحثّ حيثّأكّ ّ-الملاكّوالمسيرين-المتعاقدينّ ّلمقروضّفي ّالمجوء ّأن ّعمىّّدا المسيرين

منّأجلّتفاديّإفلاسياّوخسارةّمناصبيمّوامتيازاتيمّبالتبعية،ّوبالتاليّفيمّّمؤس سةتحسينّمردوديةّال

كماّأنّاستعمالّالقروضّّفقّوأىدافّالملاك.وىذاّماّيتّ ّمؤس سةجبرونّعمىّتعظيمّأرباحّوقيمةّالمّ 
التيّتتخذّّرئيسيةالقراراتّالّتقييمساعدّالمستثمرينّفيّت ّّمةقيّ فيّالتمويلّسيسمحّبتوفيرّمعموماتّ

1ّتصفية.البماّفيياّقرارّّمؤس سةعمىّمستوىّال

ّ:2النتائجّأىمياّنإلىّمجموعةّمHarris  Ravivّلّولقدّتوصّ 
 ّّ ّالسّ توقّ ي ّالقيمة ّالديونّإلىّعّأنّيزيدّكلّمنّمستوىّالديون، ّلمديونّوقيمةّالشركةّونسبة وقية

ّداد.فّعنّالسوتنخفضّبانخفاضّتكاليفّالتوقّ ّالقيمةّوالعائدّعمىّالسنداتّبزيادةّالقيمةّالتصفويةّ
 ّّفّعنّضّمعّتكاليفّالتوقّ نخفتوّّالسدادّمعّزيادةّالقيمةّالتصفويةترتفعّاحتمالاتّالتوقفّعن

ّةّعنّحجمّالشركة.السدادّوىيّمستقمّ 
 ّّ ّزّتوقّ ي ّمع ّوتزيد ّالتصفية ّانخفاضّقيمة ّلمديونّمع ّالمتوقعة ّالتغطية ّأنّتنخفضّنسبة ادةّيع

ّتكاليفّالتوقفّعنّالدفعّوىيّمستقمةّعنّحجمّالشركة.
 ّّ فّعنّالدفعّمعّالقيمةّالتصفويةّوىيّأنّتنخفضّاحتمالاتّإعادةّالتنظيمّفيّحالةّالتوقّ ّعتوقّ ي

ّمستقمةّعنّتكاليفّالتوقفّعنّالدفع.
 ّّ ّأوّّعتوقّ ي ّالتصفوية ّالقيمة ّزيادة ّعن ّتنتج ّالتي ّالمالي، ّالرفع ّدرجة ّفي ّيصاحبّالزيادة أن

ّّ.مؤس سةانخفاضّتكاليفّالتوقفّعنّالدفع،ّزيادةّفيّقيمةّال
 ّّ ّأنّّعتوقّ ي ّالتغطية ّلدىّتنخفضّنسبة ّماليّمرتفع ّرفع ّنسبة تدفعّعوائدّوّالشركاتّالتيّليا

ّالتوقفّعنّالدفع.وقوعياّفيّحالةّإعادةّالتنظيمّبعدّاستفادتياّمنّاحتمالاتّّ،ّمعّانخفاضمرتفعة

                                                           
ّّالقيامّبعمميةّالمراجعةّوكلّّالتسيير،تمكينّالمساىمينّمنّالمعموماتّالمحاسبة،ّإقامةّنظامّمراجعةّّالمستعممة:منّبينّالآلياتّالأخرى

ّأشكالّالمشاركةّالأخرىّالتيّيقومّبياّالمساىمون.
1
 Milton Harris; Artur Raviv , "Capital structure and the informational role of debt" , The Journal of 

Finance ,Vol. 45, N
o
. 2, 1990 p .321.  

2
 .Milton Harris; Artur Raviv, Op.cit, p.323,ّ و56ّّ،ّصسبقّذكرهجميلّبديرّعميّالخولي،ّمرجعّ 
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ّال ّأن ّالنموذج ّأكبرّّمؤس سةويتنبأ ّديون ّلدييا ّيكون ّثابتة ّوأصول ّعالية ّتصفوية ّقيمة ّلدييا التي
ّقيمةّسوقيةّّستكونفيّتفسّالوقتّوستكونّأكثرّعرضةّلمتخمفّعنّالسداد،ّوّ كبرّمقارنةّألدييا

1ّّالتيّلديياّقيمةّتصفويةّأقل.ّمؤس سةالّمثيلاتياّمنمعّ

 الصراع بيف المساىميف والمقرضيفّتكاليؼ الوكالة الناتجة عفّ:ثالثا

بّحممةّالسنداتّوحممةّالأسيمّبسببّماّيترتّ ّنفينشأّبيّرضّالمصالحاالنوعّالثانيّمنّتعّإنّ 
ّالمحدودة ّالمسؤولية ّفيّظل ّبالديون ّالتمويل ّّ،عمى ّقبول ّعمى ّالأسيم ّلحممة ّحافز ّالمشاريعّمن

منّقلّالثروةّنيّإلىّالاستثماريةّذاتّالمخاطرّالمرتفعةّأوّقبولّالاستثماراتّالأقلّمثاليةّوالتيّتؤدّ 

2ّخاطرةّأوّحافزّاستبدالّالأصول.مّ لعرفّبمشكمةّحافزّاحممةّالسنداتّإلىّحممةّالأسيمّوىوّماّيّ 
جبرونّعمىّمتابعةّيمّمّ لمّتخلّبشروطّالعقدّفإنّ ّمؤس سةإدارةّالدّالمقرضونّمنّأنّلكيّيتأكّ وّ

دىاّطمقّعمىّالتكاليفّالتيّيتكبّ سواءّبأنفسيمّأوّبواسطةّوكيلّعنيم،ّويّ ّمؤس سةماّيجريّداخلّال

تّمعد لايّإلىّارتفاعّوتكاليفّالوكالةّالتيّغالباّماّتؤدّ ّمؤس سةقرضونّجراءّمتابعتيمّنشاطّالالمّ 
ّوّ ّىيّارتفاعّمعد لاالفائدة ّوالنتيجة ّالتوالي. ّالمقرضونّوالمساىمونّعل ّالتيّيطالبّبيا تّالعائد

ّبالتبعية.ّمؤس سةتكمفةّرأسّالمالّوانخفاضّقيمةّال

قيودّعمىّنشاطّالشركةّوبالتاليّاستبعادّّضواّعنّشروطيمّفيّفرّقرضينّلكيّيتخمّ المّ ّإنّ 

ّفإنّ  ّيّ تكاليفّالوكالة، ّما ّعادة ّنفسيا.ّمعد لطالبونّبيم ّالوكالة ّيفوقّتكمفة ّمرتفعّوالذيّقد ّ فائدة
ّف ّمصالحّّمؤس سةكّالبينّملاّ  العلاقة إنّ وعميو ّتتعارضّفيّإطارىا ّقد ّوكالة ّىيّعلاقة ودائنييا

سمىّبتكاليفّالوكالةّلمقروض.ّومصادرّالصراعّبينّالمساىمينّوالدائنينّيّ عنياّماّّالطرفينّوتنجرّ 
ّ:1يمكنّحصرىاّفيّالنقاطّالتالية

 ّعةّالتيّيتمّتمويمياّبإيراداتّإصدارّقروضّجديدةّأوّعمىّرفعّقيمةّالقسائمّالموزّ ّمؤس سةإقدامّال

ّبّضرراّلمدائنين.سبّ بأموالّناتجةّعنّتخفيضّحجمّالمشاريعّالاستثماريةّالأمرّالذيّيّ 
 ّّاقتراضّال ّحجم ّالملاكّيؤدّ ّمؤس سةارتفاع ّيدفع ّالذي ّالشيء ّإفلاسيا، ّمخاطر ّرفع ّإلى ي
ّّباشرةّمشاريعّاستثماريةّأكثرّخطورة.مّ ل

                                                           
1
 Milton Harris; Artur Raviv , Op.cit, p. 777 

ّ.49،ّصّسبقّذكرهجميلّبديرّعميّالخولي،ّمرجعّ   2  
1
 Philippe Des Brieres Et Pascal Dumontier, Op.cit, p.12. 
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 ّ ّّمّ توق ّلجوء ّالحاليين ّالدائنين ّلمع ّالقروضّّمؤس سةحتمل ّعمى ّوأولوية ّامتياز ّذات لقروض
 الحالية.
 الييكؿ التمويمي الأمثؿ في ظؿ تكاليؼ الوكالة:  رابعا

ّإمّ  ّتنشأ ّقد ّالوكالة ّتكمفة ّإن ّزيادة ّأو ّالخارجية ّالخاصة ّالأموال ّزيادة ّمن ّالقروضّا نسبة
ّماّزادتّمصادرّالتمويلّالخارجية.ّأيّأنّ عّأنّتزيدّتكمفةّالوكالةّكمّ بالييكلّالتمويمي،ّوبالتاليّي توقّ 
ّل ّىيّإلاّدالة ّما ّالوكالة ىيكلّّأنّ Jensen  Mecklingّاستنتجّّ،ّومنّثمّ يييكلّالتمويممتكمفة

ّيتحدّ  ّقد ّالأمثل ّالتمويل ّالمزاياإمّ د ّبين ّبالموازنة ّالتمويلّلموّ ّالحد ية ا ّعن ّالناجمة فوراتّالضريبية
ّبّبالديون ّالتمويمي ّالقروضّبالييكل ّلنسبة ّمتزايدة ّدالة ّتعتبر ّوالتكاليفّّمعد ل)وبالتالي متناقص(
ّبالييكلّّالحد ية ّالقروض ّلنسبة ّمتزايدة ّدالة ّتعتبر ّ)والتي ّبالقروض ّلمتمويل ّالمصاحبة لموكالة

لموكالةّالمصاحبةّلمتمويلّبالقروضّوالمنفعةّّالحد يةمتزايد(ّأوّبالموازنةّبينّالتكمفةّّمعد لالتمويميّب
ّالخارجيةّّالحد ية ّالخاصة ّبالأموال ّلمتمويل ّالوكالة ّتخفيضّتكمفة ّفي ّبالقروضّوالمتمثمة لمتمويل

ةّنوازّوتعتبرّعمميةّالم لمضريبةّعمىّالدخل.ّنأوّالمستثمريّمؤس سةحتىّفيّعالمّلاّتخضعّفيوّال
ّتحدّ ّ،ىذه ّالأمثلوالتي ّالتمويل ّىيكل ّّ،د ّأصورة ّالتوازن ّلنموذج ّوتكاليفّّالساكنخرى ّمزايا بين

ّالتمويلّبالقروض.
اّلوكالةّىيكلّالتمويلّّالموالي(10ّ-2)ويوضحّالشكلّ اّلذيّتكونّفيوّتكاليف فيّالاجماليةّالأمثل

اّلدنيا ّّ.حدودىا
 ظؿ تكاليؼ الوكالةمستوى الاقتراض الأمثؿ في : (10-2)الشكؿ 

 
ّ
ّ
 
 

  
 

                        

Source :
 
Philippe Des Brieres et Pascal Dumontier, Op.cit, p.13. 

 تكمفةّالوكالة

الخاصةّتكمفةّالوكالةّللأموال  

  

 تكمفةّالوكالةّالإجمالية

ضوّتكمفةّالوكالةّلمقرّ  

 حجمّالاقتراضّالأمثل
 الرفع المالي
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فيّظلّوجودّّمؤس سةمّقيمةّالعظّ حّالييكلّالتمويلّالأمثلّالتيّيّ فيوضّ (11ّ-2)أماّالشكلّّ
ّالمقترضةّفيّىذهّالحالةّتساوي:ّمؤس سة،ّحيثّأنّقيمةّالتكمفةّالوكالةّإلىّجانبّتكمفةّإفلاسّ

 
 الوكالةتكاليؼ  و الإفلاس في ظؿ تكاليؼقيمة المؤسسة  (2-11)  الشكؿ

 
 
 
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
 
ّ
ّ

Source : Arthur J.Keown et al, Op.cit., p.425. 

 عدـ تماثؿ المعمومات مدخؿ: الرابعلمطمب ا

رةّلممدراءّعنّمستقبلّالشركةّلدىّالمستثمرينّذاتّالمعموماتّالمتوفّ ّأنّ M&Mّ ّيفترض
فيّالواقعّيممكونّّديرينالمّ رّأنّيغّّ(Symetric information)ّوىذاّماّندعوهّبالتماثلّالمعموماتي

ّالمّ  ّتمك ّتفوق ّالمعموماتيّمعمومات ّباللاتماثل ّندعوه ّما ّوىذا ّالشركة ّخارج ّلممستثمرين تاحة
Asymetric informationّّ1ّ.مؤس سةالتمويميّلمولوّتأثيرّعمىّالييكل

                                                           
ترجمةّمحمودّفتوحّوعمرّعبدّ، ": أسس تقييـ المشاريع، تقييـ الشركات، القرارات التمويمية الاستراتيجية الإدارة المالية"أجينّبرغام،1ّّ

 .518،ّص2010 ،ّشعاعّلمنشرّوالعموم،ّ،ّحمب،ّسورية،1طّ،2جالكريم،ّ

المؤسّسة  قيمة
 المقترضة

 

    قيمة المؤسّسة 
 غير المقترضة

 

   الوفورات الضريبية 
 للاقتراض

 

 القيمة الحالية لتكمفة 
 المتوقعة للإفلاس

 

  القمة الحالية لتكمفة  
 الوكالة لمقروض

 

قيمةّالمؤسسةّالمقترضةّفيّظلّوجودّ
 ضرائبّفقط

V 

 قيمةّالمؤسسةّغيرّالمقترضة

D/E 

القيمة الحالية 
 لممؤسسة

القيمةّالحاليةّلتكاليفّالافلاسّوتكاليفّ
 الوكالة

 القيمةّالحاليةّلموفوراتّالضريبية

A           B 

+ + - = 
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ساتّفيّظلّاختلافّمستوىّولقدّحاولّالعديدّمنّالمفكرينّتفسيرّالسموكّالتمويميّلممؤسّ 
ّبينّمستخدميّتمكّالمعموماتّالخارجيينّوالداخميينّحولّالفرصّالاستثماريةّوتوزيعاتّالمعمومات

  MyersونموذجّّLelandّ(1977)ونموذجّّRoss ّ(1977)نموذجّالعائدّالحقيقيةّلمشركة.ّويعتبر

 Majlufّ(1984)ّ.ّالأساسّالذيّبنيّعميوّىذاّالمدخل

فيّظلّثباتّقرارّّ–الييكلّالتمويميّنسبةّالاقترضّفيّيستخدمّّRoss ّ(1977)فنموذجّ
تأثيرّعمىّّ(Lelandّ1977) Pyle ّنموذجزّيركّ ،ّبينماّةعمىّنوعيةّالمؤس سّمؤش ركّ-الاستثمار

ّمنّطرفّالمسي رينّوالتيّتمث لّ ّالممموكة ّالأسيم ّالتمويميّعمىّنسبة ّالافتراضّفيّالييكل نسبة
ّالمؤس سة ّعمىّنوعية ّكمؤش ر ّأم اتعتبر ّّMyers   Majlufّ(1984)نموذجّّ. الييكلّفيستخدم

سوءّتقييمّّلمحدّمنّمشكمةّ-عدمّتماثلّالمعموماتّبينّالمسي رينّوالمستثمرينفيّظلّّ–التمويميّ
1ّ.الأسيمّالجديدةّمنّطرفّالسوق

 الييكؿ التمويمي كوسيمة تشوير :أولا

بّأنّيكونّىناكّعدمّتماثلّمعموماتيّبينّتطمّ يّ،كوسيمةّتشويرّالييكلّالتمويمياستعمالّّإنّ 
ّوّالمستثمرينّأوّالمساىمينّ المستثمرينّأوّالمساىمينّالذينّيممكونّتفويضّالمسؤوليةّمنّجية

المربحةّعنّّالمؤس ساتالعاديينّمنّجيةّأخرىّعمماّأنّىؤلاءّالمستثمرينّغيرّقادرينّعمىّتمييزّ
ّتشويرّىيّ:ّوسيمةكّالتمويميالييكلّنماذجّتظير3ّّوعميوّيمكنّتمييزّّغيرىا.

 التشويرّبمعد لّالاقتراض.ّ
 ىيابّ)نفور(ّالمسيرينّمنّالخطر.ّ
 تفاعلّقراراتّالتمويلّوّالاستثمار. 

ّ

                                                           
1
 Eric sevérin, « L’endettement des entreprises : incidences sue la valorisation des firmes », e-theque,    

Lille Hellemmes , France, 2002, pp 25-26.    

Disponible sur: http://www.bm.com.tn/ckeditor/files/l_endettement_des_entreprises.pdf. (Consulté le 5/5/2017) 

http://www.bm.com.tn/ckeditor/files/l_endettement_des_entreprises.pdf
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ّّRoss ّ(1977)مقدّ  الاقتراض: معدّؿالتشوبر ب -1 ّالييكلّّعدّ يّ نموذجا ّاستخدام ّفي الأساس

ّالمّ  ّوغير ّالمديرين ّلدى ّالمتوافرة ّالداخمية ّالمعمومات ّتعكس ّكإشارة ّلممستثمرينّالتمويمي تاحة
ّ:2وذجّانطلاقاّمنّالفرضياتّالتاليةلنمتطويرّىذاّاّحيثّتمّ 1ّالخارجيين

 أسواقّرأسّالمالّكاممةّولاّتوجدّتكاليفّمعاملاتّولاّتأثيرّلمضرائب.ّ
 ّتك ّالاّتوجد ّفيما ّلاّسيما ّمتماثمة ّفيّالسوقّغير ّالمعموماتّالمتاحة ّولكن ّيتعم قّليفّوكالة
ّ.الاحتماليّلعوائدّالشركةّتوزيعالب
 ّ1و0ّّالنموذجّيستعملّلفترتينّفقط.ّ
 ّيتعم قّبالخطرالمستثمرونّحياديونّفيما.ّ

الحقيقيّلعوائدّفكرةّأنّالمدراءّفيّالشركاتّليمّدرايةّأفضلّبالتوزيعّّRoss ّ(1977)طرحّ

ّفإنّ  ّوعميو ّبالمستثمرين، ّمقارنة ّأنّالشركة ّعنّطريقّالمجوءّللإقتراض، ّالمديرين، ّيمكنّليؤلاء ّ و
ووضعياّالماليّالحقيقيّّّمؤس سةارتفاعّجودةّالّلمدلالةّعمىّيبعثواّبإشارةّقويةّللأطرافّالخارجيةّ

كونياّتستفيدّمنّأثرّرفعّماليّموجبّّدةالجيّ ّمؤس سةةّالوبالتاليّفي مّي عممونّالمستثمرينّعمىّصحّ 
3ّفيّالسوق.ّمؤس سةعمىّقيمةّالإيجاباّوتقييمّجيدّلأسيمياّوىوّماّسينعكسّ

المتوقعةّللإفلاسّعندّّالحد يةاّكانتّالشركاتّذاتّالجودةّالمخفضةّترتفعّفيياّالتكاليفّولمّ 
ّلمديون ّمستوى ّّفإنّ ّ،أي ّالمديرين ّالشركات ّفي ّلن ّالمنخفضة ّالجودة ّذاتّيقمّ ذات ّالشركات دوا

ّ ّالديون، ّمن ّمزيدا ّبإصدار ّالمرتفعة ّوّالجودة ّنظام ّبوجود ّمشروط ّالاستنتاج ّوعقابىذا ّمكافأة
4ّ.مؤس سةالّفلاسإوجودّعقوبةّفيّحالةّّيتضم نّ،عمىّنتائجّأعماليمّلممديرين

لياAّّالشركاتّذاتّالجودةّالعاليةّ.ّوجودّنوعينّفقطّمنّالشركاتّّRoss ّ(1977)يفترضوّ
ّ ّقيمتو ّإجمالي ّوaّّعائد ّالمنخفضة ّالجودة ّذات Bّّالشركات ّقيمتو ّإجمالي ّعائد ّأّ.bليا ّنّ كما

ّتمييزّالشركاتّمنّالنوعّ يمّعمىّعممّإلاّأنّ BّعنّالشركاتّمنّالنوعAّّالمستثمرينّلاّيمكنيم
 .qمنّمجموعّالشركاتّوالمقدرةّبـAّّبنسبةّالشركاتّ

                                                           

59،ّصّسبقّذكره،ّمرجعّجميلّبديرّالخوليّ 1  
2 

Stephen A. Ross, « The determination of financial structure: The incentive-signalling a pproach », 

The Bell Journal of Economics, Vol. 8, N
o 
1, 1977, pp. 23-40 

3
 Idem. 

.60،ّصّّذكرهّسبقّمرجع ،جميلّبديرّالخوليّ 4  
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غيابّإشاراتّمرسمةّمنّطرفّالشركاتّلمسوقّفإنّجميعّالشركاتّستكونّمقي مةّبنفسّّفي
ّالقيمةّوتحسبّعمىّالنحوّالتالي:

 0 =
   + (1 −  ) 

1 +  
          … (12 − 2) 

0  ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّحيثّأن:
   0   0

 ّ

rّّ:المضمون(.دونّخطرّالفائدةّمعد ل( 

ّعمىّالتوالي.BّّالنوعّوالشركاتّمنAّّ ّّتمثلّالقيمّالحاليةّلمشركاتّمنّالنوعّ:ّّّّّّ ّّّّّ

0ّرينّفيّاتخاذّالقراراتّفيّالفترةّإذاّأخذناّبعينّالاعتبارّنظامّالحوافزّالإداريةّودورّالمسيّ 
ّلممعموماتّالداخميةّالتيّيمتمكوّ ّوالتيّتسمحّليمّبتحديدّنوعّالشركةّالتيّيشرفونّنونظرا عمييا،ّيا

 1مونّعميياّتكتبّوفقّالصيغةّالرياضيةّالتالية:فإنّالمكافأةّالتيّيتحصّ 

 = (1 +  ) 0 0 +  1 [
 1                 1   
 1   −         1   

]     … (13 − 2) 

 :حيثّأنّ 

V0   و V1 :ّعمىّالتوالي.1ّو0ّىيّقيمّالمؤسسةّفيّالفترتين 

 Fّ0فيّالفترةّّأصدرتياّالشركة:ّىيّالقيمةّالإسميةّلمديونّالتي.ّ

ّy0ّّّّوy1ّ:ّّّرونلانّنسبّالمكافئاتّالتيّيتحصلّعميياّالمسيّ يمثّ وّّين،موجبوّّينمعامميّترجيحّثابت
ّ.عمىّالتوالي1ّو0ّفيّالفترتينّ

 Lّبالم ّتمحق ّالتي ّالعقوبة ّتمثل ّالفترة: ّفي ّالشركة ّفشمت ّإذا ّتكون:1ّّ سيرين ّعندما وتحدث
 1   ّ

منّخلالّتحديدMّّرونّعمىّتعظيمّماّسيحصمونّعميوّمنّمكافتتّالمسيّ وبالتاليّسيعملّ
ّ.7فيّالفترةFّّمستوىّالاقتراضّالأمثلّ

                                                           
1
 Stephen A. Ross , Op.cit, p. 26. 

 𝑉0
𝐵 𝑉0 و 

𝐴 
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Fلتكنّ
ىيّالمستوىّالحرجّللاقتراضّفيّالييكلّالتمويميّلمشركةّ)الحدّالأقصىّللافتراض(ّّّ*

       :ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّحيث

F > Fإذاّكانّ
F < FوّإذاّكانAّّالسوقّسيتوقعّأنّتكونّالشركةّمنّالنوعّّفإنّ *

وقّفإنّالسّ ّّ*

ّ.Bعّأنّتكونّالشركةّمنّالنوعّيتوقّ 

عاتّالمستثمرينّبشأنّنوعيةّالشركات،ّقّتوقّ وحتىّيتمّالوصولّإلىّالتوازنّيجبّأنّتصدّ 
FفإنياّستمجأّللاقتراضّبمستوىAّّحيثّأنّالشركاتّإذاّكانتّمنّالنوعّ

AّيفوقّالمستوىّالحرجF
* 

Fبحيثّّ
A
 > F

*ّ ّللاقتراضّبمستوىBّّالشركاتّمنّالنوعّّوأنّ ّ Fستمجأ
Bّ ّالمستوىّّ لاّبتجاوز

Fالحرج
  حيثّ     *

 
F

B
 < F

*  
.

 

 وضبطتّمستوىّالاقتراضّلديياّعمىّالنحوّالتالي:ّّّ Aمنّالنوعّّةّعمىّأن ياإذاّشو رتّالشرك

F
A
 ≤ a   ّّّّمخاطرّالافلاسّوّقيمةّالشركةّتحسبّعمىّالنحوّالتالي:ياّلاّتتحملّوبالتاليّفإن

 0( 
 ) =

  

1 +  
 

ّّّّّّّ ّأن ياالشرك فإنّ وبالمثل ّعمى ّإشارة ّترسل ّالتي ّّة ّالنوع ّاقتراضياBّّمن ّمستوى ّخلال من
Fّ:بـّالمحد د

B
 ≤ bّّ ّّحوّالتالي:نليةّعمىّالتكونّلياّقيمةّأو

 

 0( 
 ) =

  

1 +  
 

ّ ّفإن  ّلتكاليفّالافلاسّبدونّفائدة، ّأنفسيم ّالمسي رينّسوفّلنّيعر ضوا ّفيّيممكافئاتبافتراضّأن 
ّالنحوّالتالي:ّتكونّعمىBّوAّّالشركاتّ

                    ( ) = {
( 0 +  1)               

 0 +  1                   … (14 − 2) 

               ( ) = {
 0  +  1 ( −  )         

 0 +  1                                    … (15 − 2) 

FاقتراضّمستوىAّّالمسيرونّفيّالشركاتّّفيّحالةّإذاّاختار
Aّّ:ّّحيث       ّ

FّاقتراضمستوىBّّنّفيّالشركاتّوّرّالمسيّ ّواختار
Bّّّ:ّتوازناليمكنّالوصولّإلىّ،ّ     حيث

ّحيثّّوق،السّ ّعمىّمستوى ّالنوع ّالشركاتّمن ّالاقتراضّفي ّمستوى ّمستوىAّّيكون ّمن أكبر
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ّنسبةّالاقتراضّفيّالييكلّالتمويميّتعتبرّ،Bّالاقتراضّفيّالشركاتّمنّالنوعّ ّعمىّأن  وىوّماّيدل 

ّجيّ  ّالشركاتإشارة ّنوعية ّعمى ّمنّّ.دة ّالنوعين ّكمتا ّفي ّالمسي رين ّمصمحة ّمن ّيكون وسوفّلن
 الإشارة بتبميغ مرتبطةالّرينالمسيّ  عوائد نّ لأّالشركاتّتغييرّمستوىّالاقتراضّفيّالييكلّالتمويمي

 تكون آخر بمعنى خاطئة، إشارة تبميغ حالة في قةالمحقّ  العوائد من أكبر تكونّدوما ،الصحيحة
تمكّ تحققو الذي العائد من أكبر خاطئة إشارة تبميغ فيّحالة رالمسيّ  ميايتحمّ  التي عقوبةّالإفلاس

1ّ.الإشارة

فكرةّأنّنوعيةّ(Pyle ّ (Lelandّ1977طرحّكلّمنّ ىياب )نفور( المسيريف مف الخطر: -2
ّي ّّمؤس سةال ّبقسط ّإلييا ّفكمّ شار ّالمسيرون، ّيممكو ّالذي ّالخاصة ّالأموال ّتوقّ ما ّبأنّ كانت ّعاتيم

،ّويعمدونّفيّنفسّالوقتّرأسمالياتيمّفيّزادتّحصّ ّ،عاليةّمؤس سةلمستقبميةّالمنقديةّالاتّالتدف ق
ّالنوعيةّ ّعن ّالاقتراضّإشارة ّوبالتاليّيكون ّالموجب، ّالرفع ّأثر ّمن ّالاستفادة للاقتراضّمنّأجل

ّّ.مؤس سةالجيدةّلم

ّّ:2التاليمىّالنحوّعصياغةّالمسألةّرياضياّ(Lelandّ1977) Pyle ّمنّولقدّحاولّكلّ

𝜇وعوائدّمستقبميةKّّليكنّىناكّمشروعّاستثماريّيتضمنّتكاليفّاستثماريةّ + ّحيث: ّ̌ 

µّّ: ّوتباين0ّّرّعشوائيّبمتوسطّ:ّمتغيّ ّ̌ و عةّلممشروعّفيّنيايةّالفترةىيّالقيمةّالمتوق
2.ّ

ّّأنّ ّعمما ّمساىمة ّالمشروعّىيّّرينّفيالمسيّ نسبة αّممكية ّلي، فيّّمموقعيّمحيثّيسمح
دّعكسّبشكلّجيّ µّقيمةّمنّتقديرّّمنيالشركةّمنّالحصولّعمىّمعموماتّخاصةّعنّالمشروعّتمكّ 

 .µوقّالذيّلدييمّتوزيعاتّاحتماليةّذاتيةّعنّباقيّالمستثمرينّفيّالسّ 

دةّلباقيّالمستثمرينّفيّنّفيّالمشروعّإشارةّجيّ وّرّةّالتيّيمتمكياّالمسيّ كونّمقدارّالحصّ يس

ّعمىّالنحوّالتالي:αّعةّوالتيّتحتسبّبدلالةّالمشروعّوقيمتوّالسوقيةّالمتوقّ وقّعنّجودةّالسّ 

 ( ) =
1

1 +   
[𝜇( ) −   ]      … (16 − 2) 

                                                           
غيرّ،ّأطروحةّدكتوراهّ"إشكالية تمويؿ المؤسسات الاقتصادية : دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر"ياسينّالعايب،ّّ 1

ّ.61ّ،ّص2011تخصصّالاقتصادّالمالي،ّكميةّالعمومّالاقتصاديةّوعمومّالتسيير،ّجامعةّمنتوريّقسنطينة،ّالجزائر،ّمنشورة،ّ
2
 Hayne E. Leland And David H. Pyle, « Informational asymmetries, financial structure, and financial 

intermediation », The journal of finance, Vol.32. N
0
.2, 1977, pp.372-375. 
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ّ:ّحيثّ

 r’ :ّنّالخطرالفائدةّمتضمّ ّمعد ل.ّ

(α)µ:ّ ّرينّفيّالمشروعّوقّبدلالةّنسبةّمساىمةّالمسيّ رّمنّطرفّالسّ عّالمقدّ العائدّالحقيقيّالمتوقα.ّ

 ّ.̌ راتّفيّعوائدّالمشروعّّبدلالةّالتغيّ  الخطرّالمطموبةعلاوةّ:ّّ ّ

رّالاستثمارّفيّمحفظةّسوقيةّبالإضافةّسيّ مّ بإمكانّالّدالةّتفاضميةّّوأنّ µّ(α)نفترضّأنّ

.ّحيثّوقّتنافسيّبشكلّتامإلىّذلكّفإنّالسّ ّبالإضافةشرفّعميوّإلىّمساىمتوّفيّالمشروعّالذيّيّ 
ّعةّمنّالثروةّمعّاحترام:المتوقّ توّتعظيمّمنفعّيبحثّصاحبّالمشروعّعمى

ّ؛مؤس سةالّأوالييكلّالتمويميّلممشروعّّ-

ّ؛مؤس سةسيمّالمشروعّأوّالأّفيتوّحصّ ّ-

ّ.حصتوّفيّمحفظةّالسوقّوالأصولّبدونّخطرّ-

ّوتكونّثروتوّفيّبدايةّالفترةّعمىّالنحوّالتالي:ّبقيودّميزانتو.الاستثماريةّتفيّخياراتوّّنيجبّأ

 0 +  + (1 −  )[ ( ) −  ] −  −    −  =        … (17 − 2) 

ّحيث:

D:ّّّ.ّالديون

K: .ّالتكمفةّالرأسماليةّلممشروع

VM :قيمةّمحفظةّالسوق. 

β :.النسبةّالتيّيمتمياّالمسي رّفيّمحفظةّالسوق 

ّتمّقبولّىذهّالمشروعّفيّىذهّالحالة،ّفإنّثروةّصاحبّالمشروعّفيّنيايةّالفترةّتتحدّ إ دّذا
ّالسوقّوالأصولّبدونّخطر:ّّالمشروع،منّخلالّعوائدّالاستثمارّفيّ

 0 =  [ ̅ + 𝜇 − (1 +  ) ] +   + (1 +  )      … (18 − 2) 



 رية لقرارات التمىيل وعلاقتها بقيمة المؤسسةظالفصل الثاني: الأسس الن
 

776 
 

ّنجد:ّ(17-2)بقيمتياّفيّالمعادلةّّ)αV(وّ(18-2)بقيمتياّفيّالمعادلةyّّمنّخلالّتعويض

ّ

ّ.العائدّالعشوائيّلمحفظةّالسوقّيى:Mّ حيث،
 Maximise Eµ(W1ّيةّلممسي رّمنّالنوعّالمتفائلّعمىّالنحو:القرارّّوتصبحّالمسألة

ّويتمّتحديدّالمحفظةّالمثمىّبناءّعمىّ:

*
=α

*
(µ)αّّّ       و=β

*
( µ)            β

* 

Bحيثّ
ّ.ىيّالحصصّالمثمىّفيّالمشروعّوّمحفظةّالسوقαّ*و ّ*

الأكثرّّالمؤس ساتظيرّأنّبشكلّيّ  (α)ترتفعّمعµّّ(α)أن PyleّLelandّّأظيرّكلّمنّ
ّالتيّتكونّ ّللاقتراضّىيّأيضا ّالمسيّ ملجوءا ّوىيّتتميزّبنوعيةّساىمة رينّفيّرأسّالمالّكبيرة

تيمّجيدة ّارتفاعّمستوىّالاقتراضّفيّالمؤسسةّيعكسّإرادةّالمسي رينّبعدمّتخفيضّحص  ،ّحيثّأن 
ّ ّوىم ّالشركة ّأسيم ّواعدّفي ّومستقبل ّمرتفعة ّمتوق عة ّأرباح ّعمى ّلمسوق ّإشارة ّيرسمون بالتالي

ّلممؤسسةّالتيّي شرفونّعمييا.

 تفاعؿ قرارات التمويؿ و الاستثمار : -3

لّمنّأدخلّتفاعلّقراراتّالاستثمارّوالتمويلّىماّأوّ ّMyers   Majlufّ(1984)برّتيع
ّأقلّ ّحيثّفيّنموذجّالتشوير. ّكانوا ّأنّالمستثمرينّإذا ّحولّقيمةّأصولّالّأظيرا ّمؤس سةإعلاما

مّبأقلّمنّقيمتياّفيّالسوق.ّيمكنّأنّتقيّ ّمؤس سةالأسيمّالعاديةّلمّمقارنةّبالمساىمينّالحاليين،ّفإنّ 
ّ ّالجيّ ّالمؤس ساتّتمجأفعندما ّالنوعية ّمشاريعذات ّلتمويل ّالّيادة ّطريق ّعن ّأسيمًّجديدة ّاإصدار
ّعادية ّجرّ س، ّالمصدرة ّالأسيم ّأقلّ تكون ّذلك ّحيثّأنّ ّاء ّكبير، ّإلىّحد ّالجددّّتقييما المستثمرين

ّتوفّ  ّمما ّأكثر ّإلىّسيستفيدون ّيؤدي ّما ّوىذا ّصافية ّحالية ّقيمة ّمن ّالاستثمارية ّالمشاريع ّىذه ره
ةّخسارةّماليةّلممساىمينّالحاليينّويمكنّأنّيؤديّذلكّإلىّرفضّمشاريعّاستثماريةّذاتّقيمةّحالي

ّصافيةّموجبة.

𝑊1 = 𝛼[𝑋̅ + 𝜇 −  𝜇(𝛼) +  𝜆] + 𝛽[𝑀 − (1 + 𝑟)𝑉𝑀] + (𝑊0 − 𝐾)(1 + 𝑟) + 𝜇(𝛼) − 𝜆 
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ّ ّتّ ّMYERSّ(1984)واستنتج ّالتي ّصنّ نظريتو ّتمويل ّترتيبيّالمؤس ساتف ّتنظيم ّ،إلى

ّلكيّتتجنّ  ّّمؤس سةبّالوحسبو ّنقصّفيّالاستثماراتّفإنيا ّفيّحالة ّإلىّّ،أولاّتت جوالوقوع لمجوء
ّأخيراّّالداخميالتمويلّ ّو ّتأتيّالقروضّالخطرة ّالقروضّبدونّخطرّثم ّالثانية وتأتيّفيّالمرتبة

ّ.لإصدارّأسيمّعاديةّمؤس سةالأّيمكنّأنّتمج

 Pecking Order Theory (POT)  التمويؿ لمصادر الترتيب التفضيمينظرية : ثانيا

 

ّّتعود ّبيا ّقام ّلدراسة ّالنظرية ّىذه Donaldsonّ((1961ّّجذور ّالحول ّالتمويميسموك
ىذهّّنةّمنّالشركاتّالأمريكيةّالكبيرةّأنّ خلالّدراسةّقامّبياّعمىّعيّ ّن،ّحيثّلاحظّممشركاتّل

ّتفضّ  ّالأرباحّالأخيرة ّصافي ّمن ّجزء ّباحتجاز ّوذلك ّالخارجي، ّالتمويل ّعمى ّالداخمي ّالتمويل ل
ّالجديدة،ّوعميوّاستنتجّأ لتمويلّطويمةّنّترتيبّمصادرّالاستعمالوّفيّتمويلّالفرصّالاستثمارية

،ّوىذاّالتفضيلّيرجعّبالأساسّلتكاليفّالمعاملاتّالتيّتخمقّالأجلّتكونّحسبّأفضميتياّلمشركات
Myersّ Majlufّ((1984ّّّوكماّجاءّبدراسة1ّتفاوتاّفيّتكاليفّمصادرّالتمويلّالمتاحةّلمشركة.

أو لاّأنّّلتفضّ ّفييّظيرّتدر جاّفيّاستخدامياّلمصادرّالتمويمي،ت ّّفإنّالشركاتMyersّ((1984ّّو
ّالخارجيّتستخدم ّالتمويل ّوالاحتياطاتّعمى ّالمحتجزة ّالأرباح ّيشمل ّالذي ّالداخمي لأنوّّالتمويل

ّإصدارّفيّالحالّىوّكماّمعارضةّيواجوّلاوّأرخصّمصدرّتمويلّولاّيترتبّعميوّتكاليفّإصدارّ
ّالعاديةّوالأسيمّالسندات .ّ ّالداخمي ّالتمويل ّمصادر ّكفاية ّعدم ّحالة ّالاحتياجاتّوفي فيّتغطية

ّالسنداتّ ّإصدار ّللاقتراضّعنّطريقّإصدارّسنداتّالدينّومنّثم ّالشركاتّتمجأ ّفإن التمويمية
ّأقلّ  ّلكونيا ّلمتحويل ّالشركاتّلإصدارّّالقابمة ّتمجأ ّأخير ّكملاذ ّوأخيرا ّالعادية ّالأسيم ّمن تكمفة

2ّّالأسيمّالعادية.

يدفعّالشركاتّإلىّانتياجّأسموبّالتد رجّالذيّالسببّالرئيسيّّنّ أMyers   Majlufّ ويرىّ
فيّاستعمالّمصادرّالتمويلّيرجعّأساسا،ّإلىّعدمّتماثلّالمعموماتّبينّالإدارةّوالأطرافّالخارجيةّ

التمويلّالداخميّلاّيطرحّمشكلّعدمّتماثلّالمعموماتّالذيّقدّي كم فّّ،ّحيثّأنّ فيّسوقّالأسيم
                                                           

1ّّ ّأبوّراشد، المرونة المالية وقرارات ىيكؿ رأس الماؿ في الشركات الصناعية المدرجة في أسواؽ مجمس التعاوف "فداءّموسىّمحمد
ّ .17،ّص2014،ّالأردن،ّكميةّالاقتصادّوالعمومّالادارية،ّجامعةّاليرموك،ّاربد،ّغيرّمنشورةّ،ّرسالةّماجستير"الخميجي

غيرّّ،ّرسالةّماجستير"أثر الييكؿ التمويمي عمى ربحية الشركات المساىمة العامة الصناعية الأردنية"مصطفىّعبدّاللهّأحمدّالقضاة،2ّّ
 .11،ّص2008ّ،ّكميةّالاقتصادّوالعمومّالإدارية،ّجامعةّاليرموك،ّاربد،ّالأردن،منشورة
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ّغاليا. ّطرحّأسيمّالشركة ّفيترتّ ّاأم ا ّالأولىّّعنوبّجديدة ّالمشكمة ّتتمث ل ّأساسيتين؛ فيّمشكمتين
ئةّالتيّيّ السّالإشاراتصعوبةّتحديدّسعرّالإصدارّالمناسبّلمسيم،ّأم اّالمشكمةّالثانيةّفتتمثلّفيّ

ةّعنّالشركةّالمتوف رةّ،ّحيثّرأسّالمالّلىّسوقإياّىذاّالإجراءّميحم أن وّفيّظلّالمعموماتّالخاص 
ّأسيمّالشركةّمقي مةّبأكبرّمنّقيمتياالمستثمرون،ّسيسودّّلدىّالمديرينّولاّيعمميا وىوّّالاعتقادّبأن 

لديونّالشركةّّإصدارّفيّحينّأنّ ّ.أسعارّالأسيمّالمتداولةّفيّالسوقّاّفيانخفاضّويترت بّعنماّ
ّفيّاأسعّإلىّانخفاضّلنّيؤد يّالمقترحةّتمويلّاستثماراتياّخاليةّمنّالخطرّمنّأجل رّالأسيم

1ّ.ماّيت سقّمعّمصمحةّحممةّالأسيمّالحاليينالس وقّوىوّ

ّنظريةّالترتيبّالتفضيميّلمصادرّالتمويلّلاّتنص ّ بوجودّىيكلّّوخلافاّلنظريةّالموازنة،ّفإن 
فيّالييكلّّالفعميةّالاقتراضّنسبّوعدّثبات،ّبسببّعدمّتماثلّالمعموماتّمنّجية،ّتمويميّأمثل
2ّّمعّمرورّالزمنّمنّجيةّأخرى.التمويميّ

تعديلّنظريةّالترتيبّالتفضيميّلمصادرّالتمويلّلّتم ّطرحّالكثيرّمنّالنماذجّوالم قترحاتولقدّ

ّلتّ  ّبياساتّوخصائصّالبيئةّخصائصّالمؤسّ تنو عّلائم ّالاطارّطرحّّ.الم حيطة Myersّّوفيّىذا
ّين ّمعد لا، ّالمعموماتّثمّ نموذجا ّتماثل ّعدم ّتنب ؤاتّنظرية ّمن ّعناصرّّطمق ّإضافة ّذلك ّبعد يتم

إصدارّالأسيمّإذاّكانتّتكاليفّعدمّتماثلّالمعموماتّ Myersيةّالموازنةّالساكنة.ّوعميوّيقترحّنظرّ
ّقدّتكونّم قي مةّبأكثرّمنّ ّكانتّأسعارّالأسيمّمرتفعةّبشكلّغيرّطبيعي،ّحيثّأن يا قميمةّأوّإذا

ّعمىّّقيمتياّأوّبسعرىاّالعادلّفيّالس وق.ّحيث الشركاتّأنّتأخذّبعينّالاعتبارّىيكمياّالتمويميّأن 
الترتيبّالتفضيميّلمصادرّّلنظريةّالبسيطّالنموذجفيّالأجلّالطويلّعكسّماّىوّعميوّالحالّفيّ

ّعمىّامكانيةّأنّّالمعد لنّنسبةّاستدانةّمستيدفةّفيّحينّأنّالنموذجّتضمّ يلاّالذيّالتمويل،ّ ينص 
3ّجلّاحتياجاتياّالمستقبمية.أتّمنّمؤقّ يكونّلممؤس سةّىيكلّتمويميّمستيدفّ

                                                           
1
 Stewart C. Myers and Nicholas S. Majluf, « Corporate financing and investment decisions when firms 

have information that investors do not have », 
 
Journal of Financial Economics, N

0
.13, 1984, pp. 219-

220.
 

2
 Ting Ting Zhu, « Capital structure in europe: Determinants, Market timing and Speed of 

adjustment », Unpublished doctoral dissertation, University of Leicester, London, United Kingdom, 2014, 

p.29. 
3
 Sung Hee Lew, « An investigation of the most appropriate capital structure theory and leverage 

level determinants », Unpublished doctoral dissertation,  the university of edinburgh, United Kingdom 

,2012, pp.29-30. 
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ّ  Fama  French (2005)واقترح ّفي ّالمؤس سات ّتوازن ّالتفضيميّأن ّالترتيب نظرية
عة،ّوبالتاليّبينّتكاليفّالتمويلّالحاليةّوتكاليفّالتمويلّالمستقبميةّالمتوقّ ّلمصادرّالتمويلّالمرك بة

القسائمّالموزعةّعمىّالمساىمينّوتخفيضّّفإنوّمنّالمفترضّأنّتمجأّالمؤس ساتّإلىّتخفيضّقيمة
ّمنخفضة ّتكاليفّالوكالة ّتكون ّعندما ّمنّالأسيم ّالمزيد ّإصدار ّمع ّالمالية وفيّّ.مستوىّرافعتيا

ّتعملّعمىّفإنّ ّ،المقابل ّلتمويلّاستثماراتياّيا ّالاقتراضية ّقدرتيا ّلرفع ّالأرباحّالمحتجزة ّحجم زيادة
ّ ّالكبيرة ّيمكنّالنظر ّوعميو وّعمىّأنّ  Fama  Frenchإلىّالنموذجّالمقترحّمنّفيّالمستقبل.

وحسبّىذاّالنموذجّالمعد لّفإن وّيمكنّّالموازنة.الترتيبّالتفضيميّلمصادرّونظريةّمزيجّبينّنظريةّ
1ّجلّتغطيةّاحتياجاتياّالتمويميةّالمستقبمية.أأنّيكونّلممؤسسةّىيكلّتمويميّمستيدفّمنّ

عمىّىيكلّتمويميّأمثلّيؤديّإلىّرفعّقيمةّلممؤس سةّّبعبارةّأخرىّفإنّنظريةّالموازنةّتنص ّ
ّأفضميةّمصادرنظريةّترتيبّلّالنموذجّالمعد لّفيّحينّأنّنسبّالاستدانةّالمستيدفةّالمؤقتةّفي

ّّ.تكاليفّالتمويلالتمويلّتؤد يّإلىّتخفيضّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

 

ّ

ّ

ّ

                                                           
1
 Ibid, p30. 
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 التمويؿنظرية يثة في مجاؿ دالاسيامات الحأىـ لمبحث الرابع: ا

ّالاقتصاديةّتمويلّالبحثّفيّنظريةمجالّعرفّ ّّإسياماتّ،المؤس سة حاولتّّحديثةعممية
ّبتفسيرّالسموكّالتمويميّ مثلّّالحديثةالنظرياتّالإداريةّوالماليةّّأفرزتوّعمىّماّعتمادالالممؤس سة

ّالمساىماتّتوقيتّالسو قّمنّأىمّ ّنظريةّوغيرىا.ّوتعدّ ّنظريةّتكاليفّالمعاملاتّونظريةّالخيارات
ّالت ّمتكاملايّالحديثة ّنظريا ّعمىّّأثبتّقد متّطرحا ّالدراساتّالتطبيقية ّفيّالكثيرّمن مصداقيتو

ّمستوىّالعالم.

 Market Timing Theory المطمب الأوؿ: نظرية توقيت السوؽ

الييكلّعمىّفكرةّأنّّ(Baker & Wergler 2002 (تعتمدّنظريةّتوقيتّالسوق،ّالتيّوضعيا
ّلمّالتمويمي ّفي ّمعيّ شركات ّزمنية ّمحصّ فترة ّإلا ّىو ّما ّاتّ نة، ّالتي ّالتمويمية ّلمقرارات ّفيّمة خذت

مجأّتّلاالشركاتّّفإنّوعميوسائدةّفيّالسوقّالمالي،ّّالتيّكانتّالفتراتّالسابقةّبحسبّالظروف
ّل ّإصدار ّألاقتراضّأو ّلذلك.ّإلاسيم ّكانتّظروفّالسوقّملاءمة ّىذهّ إذا ّأن ّمن ّالرغم وعمى

ّلاّتحدّ  ّاالنظرية ّد ّلتشكيل ّالمناسبة ّاللطريقة ّالالأّالتمويميييكل ّداخل ّأنّ ّمؤس سةمثل ّتّ إلا ظيرّيا

زةّلسوقّرأسّالمالّوظروفّالاقتصادّالكميّداخلّالبمدّوالتيّمنّشأنياّأنّبعضّالخصائصّالمميّ 
1ّ.شركاتّالمدرجةّفيّبورصةّالقيملمّالتمويميييكلّالرّعمىّتصميمّتؤثّ 

ّإدارةذهّالنظرية،ّوفقاّلي الوقتّالذيّتكونّفيوّتكاليفّّاستناداّإلىّاأسيمًّّالشركةّت صدرّفإن 

مةّبأقلّمنّقيمتياّعندّالاكتتابّفيكونّمنّوّإذاّكانتّالأسيمّمقيّ ينّمتفاوتة،ّحيثّأنّ الأسيمّوالدّ 
ّلمشركة ّلّالأفضل ذاالمجوء ّعمىّبّمقي مةّكانتّلاقتراضّوا  ّينبغي ّالاكتتاب ّعند ّقيمتيا ّمن أكثر

القدرةّعمىّتحديدّّمؤس سةريّالىذهّالنظريةّتفترضّأنّلمسيّ ّأيّأنّ 2ّ.اّجديدةإصدارّأسيمالشركةّ
منّّمؤس سةالفتراتّالتيّتكونّفيياّتكاليفّإصدارّالأسيمّمنخفضةّبسببّالتقييمّالمرتفعّلأسيمّال

                                                           
1
 Serghiescu, L and Văidean, V.L, «Determinant factors of the capital structure of a firm- an empirical 

analysis », Procedia Economics and Finance, N
o
.15, 2014, pp.1447-1457,                                         

available at: http://www.sciencedirect.com . (Accessed: 20 /2/ 2016). 
2 ّ ّناصح، ّحاتم ّالبدرانّوعادلة ّالخالقّياسين تطبيقية عمى عينة مف شركات القطاع علاقة ىيكؿ التمويؿ بربحية الشركة دراسة "عبد

،37ّعّ،10ممجمةّالعمومّالاقتصاديةّكميةّالادارةّوالاقتصاد،ّّ،"2011-2004الصناعي المسجمة في سوؽ العراؽ  للأوراؽ المالية مف
ّ.110-81صّ،ّص2014جامعةّالبصرة،ّالعراق،ّ

http://www.sciencedirect.com/
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ليم،ّأيضا،ّتحديدّالفتراتّالمناسبةّلإصدارّالسنداتّبناءّعمىّالتكاليفّ طرفّالسوق.ّكماّيمكن
1ّّبالقروضّوالأموالّالخاصة.ّمرتبطةال

الاستدانةّالحاليّّمعد لىناكّعلاقةّعكسيةّبينّّأنّ Baker & Werglerّولقدّوجداّكلّمنّ
ييكلّاللىّالقيمةّالدفتريةّالسابقةّوىوّماّيؤكد،ّحسبيما،ّأنّإالقيمةّالسوقيةّّلنسبوالمتوسطّالمرجحّ

ّل ّّةمشركالتمويمي ّسياسة ّعن ّأبدا ّينتج ّتحديدلا ّعمى ّىوّّقائمة ّللاقتراضّكما ّمستيدفة نسبة
ّالساكنة،ّأيّأّالموازنةمنصوصّعميةّفيّنظريةّ قراراتّالتمويلّفيّالماضيّوالتيّب يتّعمىّّن 

 2.التمويميييكلّالساسّتوقيتّالسوق،ّستؤثرّبشكلّمستمرّفيّأ

ّأثارتّ ّالفعلBaker & Werglerّّكلّمنّّالّإلييالتيّتوصّ ّالنتائجولقد الكثيرّمنّردود

دةّوالمعارضةّبناءّعمىّنتائجّالدارساتّالتجريبيةّالتيّتمّإنجازىاّعمىّالشركاتّالمدرجةّفيّالمؤيّ 
ّمنيا. ّالأمريكية ّخاصة ّالمالية ّّالأسواق ّنتائج ّجاءت ّولقد ّمن ّكل  Huang  Ritterدراسة

(2009)ّّ ّطرحّمتوافقة ّحيثBaker & Werglerّّمع ّإ، ّالدراسةجراتم ّمنّعمىّعيّ ّء ّكبيرة نة
أنّإدارةّالشركاتّفيّّوأظيرتّالنتائج2001ّو1964ّمابينّّالممتدةّالأمريكيةّفيّالفترةالشركاتّ

ّكبيرالعيّ  ّبشكل ّلجأت ّالأسيمّنة ّإصدار ّّإلى ّأجل ّمن ّالتمويمية ّاحتياجاتيا ّكانتّتغطية عندما
تكاليفّالمجوءّإليياّأقلّمنّتكاليفّالاقتراضّبسببّانخفاضّعلاوةّالخطرّللأموالّالخاصة،ّوىوّ

فيّالفتراتّاللاحقة،ّوّاستغرقّالأمرّفترةّّالتمويميييكلّالالأمرّالذيّكانّلوّتأثيراّعمىّتشكيمةّ
3ّّقتراضّالمستيدفة.سنةّفيّالمتوسط(ّحتىّعادتّتمكّالشركاتّإلىّنسبةّالا3.7ّزمنيةّمتوسطةّ)

ّو  Aydogan (2004)  و ّKayhan & Titman(2004) ّدّكلّمنمنّجيةّأخرىّأيّ 
Hovakimian ّ(2004)ّّالتمويميةّبّالقائلّالطرح ّالاختيارات ّفي ّالسوق ّلتوقيت ّ ّتأثير وجود

حولّالتأثيرّالمستمرّليذاّالعاملّفيّتشكيلBaker & Werglerّّيمّلمّيتفقواّمعّنّ ،ّإلاّأمؤس سةلم
ّAlti ّ(2006)وّّRoberts & leary  ّ(2005)أشارّكلّمنّالسياقّنفس.ّوفيّالتمويميييكلّال

                                                           
1
 Mazen Kebewar,  « La structure du capital et son impact sur la profitabilite et sur la demande de 

travail : analyses theoriques et empiriques sur donnees de panelfrançaise »,thése de doctorat  non 

publiée, Université D’orléans, France, 2012, p19. 

2 Zhaoxia Xu, «The impact of market timing on canadian and u.s. firms’ capital structure », Working 

Paper, Bank of Canada, Working Paper 2009, available at: http:// www.bank-banque-canada.ca. (Accessed: 

20 /02/ 2016) 

3 Rongbing Huang and Jay R. Ritter, «Testing theories of capital structure and estimating the speed of 

adjustment», Journal Of Financial And Quantitative Analysis, Vol 44, N
o
 2, Apr. 2009, pp. 237-271 
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ّمجدّ ّعمى ّوتعود ّ ّالمالية ّالتوزانّليياكميا ّتسارعّلإعادة ّإلىّنسبةّأنّالشركاتّالأمريكية دا
ّيعنيّأنّتأثيرّتوقيتّالسوقّعمىّ ّالمستيدفةّوىوّما مؤقتاّّتأثيرًاّيبقىّالييكلّالتمويميالاستدانة

1ّفقط.
حولّالسموكّّMahajan  Tartarogluّ(2008)ّفيّدراسةّاستقصائيةّأجراىاّكلّمنوّ

ّأنّالعلاقةّبينّالقيمّّ، (G7)التمويميّلمشركاتّفيّالدولّالسبعّالأكثرّّتصنيعاّفيّالعالمّ أظيرا
علاقةّعكسيةّفيّأغمبّىذهّّ،التمويميييكلّالالتاريخيةّلنسبّالقيمةّالسوقيةّإليّالقيمةّالدفتريةّوّ

بعدّكلّإصدارّالتمويميةّاّىياكميالدول.ّلكنّالشركاتّفيّىذهّالدولّباستثناءّاليابانّتقومّبتصحيحّ
نسبةّالاقتراضّفيّالييكلّالتمويميّقصيرّالأجلّّللأسيمّوىوّماّيعنيّأنّتأثيرّّتوقيتّالسوقّعمى

2ّوات.نسّ(5خمسّ)وّيصبحّبدونّمفعولّبعدّمرورّأقلّمنّ

 ييكؿ التمويمي ومراقبة الشركات الالمطمب الثاني: 

ّأىمّ  ّتزايد ّمع ّوالاستحواذ ّالسيطرة ّأنشطة ّّ(Takeover)ية ّعام ّمنذ ّالشركات 1980ّبين
ظيرتّعدةّنماذجّماليةّحاولتّالربطّبينّالييكلّالتمويميّلمشركاتّومحاولاتّالسيطرةّعمييا،ّعمىّ

وّالسنداتّمثلّأفيّحينّليسّلمديونّّ،أساسّأنّللأسيمّالعاديةّحقوقّلمتصويتّ)ومنّثمّالرقابة(
ّالحقوق ّStulz ّ(1988 )وّHarris  Ravivّ(1988) ّوتعتبرّمساىماتّكلّمن 3.ىذه  وّ

Israelّ(1991)ّأىمّالنماذجّالنظريةّالتيّحاولتّتفسيرّالعلاقةّبينّالييكلّالتمويميّلمشركةّّمن
 ومحاولاتّالسيطرةّعمييا.

 Harris  Raviv  (1988)نموذج : أولا

ّالحاليةّّHarris  Ravivّ(1988)ّطرحّكلّمن ّأنّالإدارة ّالتيّمفادىا ّالأساسية الفكرة
ّمل ّالمستيدفة ّتؤثّ ّ(Takeover Target)ّعميياّلسيطرةباشركات ّأن ّليا ّمحاولةّيمكن ّنوع ّعمى ر

السيطرةّ)منّخلالّالعروضّالعامةّلمشراء(ّواحتمالّنجاحياّمنّخلالّاستخدامّاستراتيجياتّمقاومةّ
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 Agha Jahanzeb  and al, «Trade-off theory, pecking order theory and market timing theory: a 

comprehensive review of capital structure theories », International Journal of Management and 

Commerce Innovations, Vol. 1, N
0
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 Gabriela Brendea , «Testing the impact of market timing on the romanian firms’ capital structure »,  
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o
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نّالناتجةّعنّالتحسّ ّالمؤس سةفّعمىّأساسّالموازنةّبينّالمكاسبّالمحتممةّفيّقيمةّمختمفة،ّتتوقّ 
ّالمنافعّالشخصيةّالتيّيضمنياّ فيّتخصيصّالمواردّمنّخلالّعمميةّالسيطرةّمنّجية،ّوخسارة

1ّالشركةّمنّجيةّأخرى.ّإدارةالاستمرارّفيّ

ّ ّنسبةّّإنّ فHarris  Ravivّفحسب ّزيادة ّخلال ّمن ّالتمويمي ّالييكل ّفي ّتغيير إحداث
لمسيطرةّعمىّاعتبارّأنّلأصحابّالأسيمّ،ّيعتبرّمنّالآلياتّالمضادةّالأموالّالخاصةالديونّإلىّ

لاّيحوزونّىذهّالحقوق،ّوىوّماّسيؤثرّعمىّتوزيعّّمؤس سةقرضيّالحقوقّتصويتّفيّحينّأنّمّ 
ّ ّالشركة ّداخل ّويحدّ وينعكسّالممكية ّالتصويتّفييا ّالشركة.عمىّنتائج ّفيّموارد ّمنّسيتحكم 2ّد

ماليةّقصيرةّالأجلّلمييكلّالتمويميّمنّأجلّوبالتاليّستعملّإدارةّالشركةّالحاليةّعمىّإعادةّىيكمةّ
ّ التأثير ّونتائجيالمعمىّشكلّأيّمحاولة ّّسيطرة ّالنموذجحيثّأنو، ّالمسيرونّّ،حسبّىذا سيمجأ

ّالشركةّ ّشراء ّخلال ّمن ّالشركة ّفي ّيممكونيا ّالتي ّالتصويت ّحقوق ّعدد ّزيادة ّإلى الحاليون
 3(leveraged buyout).بالاقتراضّ

 Stulz  (1988)نموذج : ثانيا

:ّفاعمةّفيّأيّعرضّعامّلمشراءّوىيّ(ّأطراف3إلىّأنّىناكّثلاثةّ)ّStulz ّ(1988)أشار

ّالحاليوّرّالمسيّ  ّالمساىموّن ّالسمبيوّن، ّصاوّن ّالمنافسة ّوالشركة ّلمشراء.ن ّالعام ّالعرض دّأكّ وّ حبة
Stulzّعمىّأنّنسبةّحقوقّالتصويت α  ّالشركةّرونّلياّتأثيرّغامضّعمىّقيمةّالتيّيحوزىاّالمسي

ّالنسبةّسينعكسّسمباّعمىّقيمةّالشركةّلأنّ  ضّمنّوّيخفّ المستيدفةّلمسيطرة،ّحيثّأنّارتفاعّىذه
علاوةّّومنّجيةّأخرىّفإنّ  منّجية. احتمالاتّنجاحّمحاولةّالاستحواذّالتيّتتعرضّلياّالشركة

ّالمتقدّ  ّوالتيّيعرضيا ّلمشراء ّلمعرضّالعام ّالمصاحبة ّلشراءّالسعر ّالأسيم ّلحممة ّبعرضّالشراء م
.αأسيميم،ّسوفّتزيدّمعّزيادةّقيمةّ

4ّّّ

                                                           
1
 Milton Harris and Artur Raviv, «Corporate control contests and capital structure », journal of 

financial economics,Vol.20, 1988, pp55-86. 
2
 Ibid, p.55. 

ّ.الشركةّوتمويلّعمميةّالشراءّبالاقتراضجزءّمنّأسيمّيقصدّبشراءّالشركةّبالافتراضّسعيّاعضاءّالادارةّلامتلاكّّ 3
4
 René Stulz, « Managerial control of voting rights: Financing policies and the market for corporate 

control », Journal of Financial Economics,  vol. 20, N
o
 1-2, 1988,  pp24-54. 

http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MImg&_imagekey=B6VBX-45GSGSY-5-1&_cdi=5938&_orig=browse&_coverDate=12%2F31%2F1988&_sk=999799999&view=c&wchp=dGLbVtb-zSkWz&_acct=C000001358&_version=1&_userid=5745&md5=82e66255d0dd8f06eb8585d55b1cd4a5&ie=f.pdf
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مةّفيّعرضّالشراءّدالةّمتزايدةّعمىّأنّعلاوةّالسعرّالمقدّ ّينص Stulzّّوعميوّفإنّنموذجّ

عّأنّلنسبةّحقوقّالتصويتّالتيّتممكياّالإدارةّالحاليةّفيّالشركةّالمستيدفةّلمسيطرة،ّومنّثمّي توقّ 
ّأكثرّعرضةّللاستحواذّ،المديرونيسعىّ ّتصبحّشركتيم ّنسّ،عندما ةّحقوقّالتصويتّبإلىّزيادة

 .لمشركةّالديونّفيّالييكلّالتمويميّسبةادةّنيالتيّيحوزونياّمنّخلالّزّ

ّIsrael  (1991)نموذج  :ثالثا

ّتستيدفالتيّّمحاولاتّالسيطرةّوالاستحواذلتفسيرّالعلاقةّبينّ انموذجًّIsrael ّ(1991ّ)مّقدّ 
.ّاليياكلّالتمويميةّليذهّالشركاتّالم ستيدفةفيّّنسبّالقروضوبينّتزايدّّالاقتصاديةّبعضّالشركات

معّتراجعّالقو ةّالتفاوضيةّلممساىمينّفيّالشركةّالمستيدفةّبمحاولةّالسيطرة،ّّولّإلىّأنّ توصّ حيثّ
وىوّّ،منّخلالّطرحّسنداتاّفيّتمويميتمجأّالإدارةّالقائمةّلمشركةّبالمجوءّإلىّالمزيدّمنّالديونّ

حيثّأن وّّ،لسيطرةباالمستيدفةّّشركةلمعةّيّإلىّتعظيمّالقيمةّالمتوقّ نّيؤدّ منّشأنوّأالإجراءّالذيّ
ّذلكّيؤد يّّ)الشركةّالتيّتسعىّلمسيطرة(ّعندماّيبدأّمقد مّالعطاء ّارتفاعلىّإبعمميةّالاستحواذّفإن 

فيّّالأمثلّالاقتراضمستوىّّوعميوّفإنّ ّالسوقية.ّويرفعّمنّقيمتياستيدفةّسيمّالشركةّالمّ أسعارّأ
قّالسيطرةّمقابلّارتفاعّنصيبّحممةّاحتمالّتحقّ انخفاضّيعتمدّعمىّالموازنةّبينّّالييكلّالتمويمي

1ّّسيطرةّمنّمكاسبّعمميةّالسيطرة.بالأسيمّالشركةّالمستيدفةّ

2ّيمي:فيماّّّ Israelّتجريبيةّلتنبؤاتّنموذجالّنلّأىمّالمضاميتتمثّ ّو

 يتناقضّاحتمالّأنّتصبحّالشركاتّأىدافاّلمسيطرةّمعّاستخدامّالرفعّالمالي. 
 ي توقعّأنّتزيدّأسعارّأسيمّالشركاتّالمستيدفةّوقيمةّديونياّوقيمةّّ،عندماّتبدأّمبارياتّالسيطرة

 الشركةّالتيّتسعىّلمسيطرة.
 ّ ّالرفع ّدرجة ّبزيادة ّالسيطرة ّمكاسبّعممية ّإجمالي ّفي ّالمسيطرة ّنصيبّالشركة ّالمالييزداد

 .لسيطرةبالمشركاتّالمستيدفةّ
 ّّالقيمة ّوتبمغ ّالشركاتّالمستيدفة، ّفيّأسعار ّتحدثّتغيراتّإضافية ّقد ّالسيطرة، ّعممية أثناء

 .الماليّبيذهّالشركاتتخدامّالرفعّراتّصفراّويتناقصّتباينياّمعّاسهّالتغيّ المتوقعةّليذ
                                                           

1 H. Kent Baker and Gerald S. Martin, « Capital structure and corporate financing decisions : Theory, 

Evidence, and Practice », JohnWiley & Sons, Inc, New Jersey, USA, 2011, p.82. 
.82صّ،ّبقاسالّمرجعالّجميلّبديرّعميّالخولي،ّ 2  
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 التمويؿ اتفي تفسير قرار  ونظرية تكاليؼ المعاملاتالخيارات مساىمة نظرية المطمب الثالث: 

ّح ّالقد ّالمالية ّالإدارة ّكت اب ّمن ّالكثير ّواّاستخدامول ّأنتجتياالمفاىيم ّالتي نظريةّّلأدوات
ّ ّالمعاملات ّتكاليف ّونظرية ّالخيارات ّلصياغة ّوتفسير ّنماذج ّالّقراراتاتخاذ ّتمويل المؤس سةّفي

ّ ّوىذا ّالتمويميّبغيةالاقتصادية، ّالييكل ّاختيار ّفي ّتؤث ر ّأخرى ّبعوامل ّفيّّالإلمام ّإغفاليا وتم 
 النظرياتّالسابقة.ّ

 قرار التمويؿو نظرية الخيارات  :أولا

ليسّّياّعقودّقانونيةّتمنحّحاممياّالحقّوّلكنفّالخياراتّبأنّ تعرّ ّ:أنواعياالخيارات و  مفيوـ -1

نّدّسمفا.ّمنّىذاّالتعريفّيتبيّ أوّقبلّتاريخّمحدّ ّ/دّفيدّبسعرّمحدّ الإلزامّلشراءّأوّبيعّموجودّمحدّ 

طمقةّفيّممارسةّيةّالمّ الحرّ ّولممشتريّحقّ ّالعقدّبينّطرفّمشتريّالحقّوطرفّبائعّليذاّالحقّ ّأنّ 

دفعّثمنّلقيمةّالميزاتّأوّعدمّممارستوّمقابلّحصولّالمشتريّعمىّىذاّالحقّفلابدّمنّّىذاّالحقّ 
1ّالتيّسيحققياّفيّحالةّممارسةّىذاّالحقّوّىذاّالثمنّيسمىّعلاوة.

ّ:2ّتنقسمّالخياراتّإلىّنوعينّوفقاًّلموعدّالتنفيذّوىماوّ

ّالحقّ ّعقد الخيار الأمريكي: -أ ّالنوعّمنّالخياراتّيعطيّلحاممو عددّمنّفيّشراءّأوّبيعّّىذا
ّالأوراقّالماليةّخلالّ ّأو ّمحدّ الأسيم ّمّ فترة ّبسعرّمحدد ّو ّالأسموبّبالمرونةّدة ّويمتازّىذا سبقا

ّبتاريخّمحدّ  ّيعنيّبأنّ .دةماّخلالّفترةّمحدّ دّوّإنّ الكبيرةّلصاحبّالخيارّفيوّليسّمحصورا وىذا
مشتريّحقّالخيارّلوّالخيارّفيّممارسةّتنفيذّالحقّفيّأيّوقتّيشاءّخلالّعمرّالحقّ)خلالّ

ّمدةّاستحقاقو(.ّ

:ّوىوّيشبوّعقدّالخيارّالأمريكيّماّعداّموعدّالتنفيذّحيثّيكونّحاملّالخيار الأوربي عقد –ب 
ّالخيارّإلاّفيّىذاّ ّولاّيستطيعّتنفيذ ّالخيار، ّىوّآخرّمدة ّفيّتاريخّمحدد حقّالخيارّمحصورا

خياراتّّىناكّىذهّالتسميةّلاّترتبطّبالبمدّالذيّيتمّالتعاملّفيوّبيذهّالعقودّأيّأنّ ّالتاريخ.ّعمماًّأنّ 
بيةّّيمكنّالتعاملّبياّفيّشيكاغوّوىناكّخياراتّأمريكيةّيمكنّالتعاملّبياّفيّباريس.ّومنّوّأورّ

ّ:ّىماّينرئيسيّنوعينجيةّأخرىّيمكنّتقسيمّالخياراتّوفقاًّلطبيعةّوشروطّالعقدّإلىّ
                                                           

597ّ،ّصمرجعّسبقّذكرهمحمدّعمىّإبراىيمّالعامري،ّ  1  
ّ.153ّ،ّص2009ّ،ّدارّالنفائس،ّعمان،1ط،ّ"الآثار الاقتصادية لأسواؽ الأوراؽ المالية"زكرياءّسلامةّعيسىّشطناوي،ّّ 2
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فيّّ،وليسّالالزامّ،الحقّ يعطيّلحامموّّوّىوّالذيّّ:(Call Option)النوع الأوؿ: خيار الشراء 
يتمّمحد دّمسبقا،ّعمىّأنّبسعرّّالعينية،كالأوراقّالماليةّوّالسمعّّ،منّالأصولّةمعي نشراءّكميةّ

أيّوقتّيشاءّخلالّعمرّّدّعادةّآخرّيومّ)الخيارّالأوربي(،ّأوإماّفيّتاريخّأوّيومّمحدّ ّهتنفيذ
1ّ.،ّمقابلّمكافأةّمتفقّعميياّ)الخيارّالأمريكي(العقدّ

وىوّعقدّأوّاتفاقيةّيتيحّلحامموّ)مشتريّحقّالخيار(ّ: (Put Option)النوع الثاني: خيارات البيع 

اّره،ّإمّ دّيتفقّعميوّمشتريّخيارّالبيعّومحرّ بيعّعددّمنّالموجوداتّأوّالأوراقّالماليةّبسعرّمحدّ 

العقدّأيّوقتّيشاءّخلالّعمرّّفيّدّعادةّآخرّيومّ)الخيارّالأوربي(،ّأوفيّتاريخّأوّيومّمحدّ 
)الخيارّالأمريكي(،ّولمشتريّخيارّالبيعّالحقّفيّتنفيذّأوّعدمّتنفيذّالعقد،ّلكنّعمىّمحررّالعقدّ

2ّّ.التنفيذّإذاّرغبّمشتريّخيارّالبيعّذلكّواتفاقّخيارّالبيعّقابلّلمتداولّفيّسوقّالأوراقّالمالية

 التمويؿ:قرار  تحميؿمساىمة نظرية الخيارات في  -2

لأموالّاّالنظرّإلىوّيمكنّبالقروض،ّفإنّ شركةّملتمويلّجزءّمنّالاحتياجاتّالماليةّّدماّيتمّ نع

حيث3ّّقامّالمساىمونّبشرائوّمنّالمقرضين.ّقتصاديالاصلّالأياّخيارّشراءّعمىّالخاصةّعمىّأنّ 
ّال ّأصحاب ّيصبح ّحقيقيوّكًّملاّ ّمؤس سةلا ّإلاّ ّنا ّّللأصل ّتسديد ّعمييمبعد ّاتجاهّّّمنّما ديون

 .بحكمّمسؤوليتيمّالمحدودةّماّعمييمّمنّديونلزامّبتسديدّقيمةّلإاّيسليمّالحقّولوّ،ّالدائنين

ّماّعمييمعندّتاريخّالاستحقاق،ّيكونّالمساىمينّأمامّخياران،ّإم اّتنفيذّخيارّالشراءّوتسديدّ
ّمنّخلاليّعنّىذاّالخيار،ّويكونّذلكّفيّحالةّإفلاسّالشركة،ّوىذاّأوّالتخمّ ّمنّديونّّلمدائنين

ّالمؤسّ  ّعن ّالقرضّالممنوح،تنازليم ّمقابل ّالدائنين ّلصالح ّّىووّّسة ّبيعما ّكعممية ّتحميمو ّّيمكن

وتنفيذّىذاّالخيارّبالبيعّّدّمنّالدين.للأصلّالاقتصاديّلمدائنينّبسعرّيتوافقّمعّالمبمغّغيرّالمسدّ 
ّرسةّلمسؤوليتيمّالمحدودةّالتيّيكفمياّليمّالقانون.ماّىوّإلاّمما

ّاعتبارىم،ّمنّخلالّإقراضيمّلممؤسسة،ّعمىّأن يمّقدن وّيمكنّإظرّالدائنين،ّفناّمنّوجيةّأمّ 
بسعرّتنفيذّيعادلّّمرواّفيّأصلّبدونّخطرّوقامواّببيعّخيارّبيعّعنّىذاّالأصلّلممساىمينثاست

                                                           
ّ.756مرجعّسبقّذكره،ّصّ،2جّ،"والاستراتيجيات الأدوات اليياكؿ، :الأمواؿ رؤوس أسواؽ"ّجبار،ّمحفوظ1ّّ
2

 مُتاح على الموقع إسلامي"، مدخل/  مال سوق نحو الخيارات على بالتركيز المالية "الهندسة العبادي، فوزي هشام 

www.docstoc.com/doc    (41/14/4111 الاطلاع تارٌخ.)                                
3
 Jean- Albert collomb, «  Finance d’entreprise », Editions ASKA, Paris , France, 1999, p.151. 
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نّأنفسيمّملا كاّللأصلّفيّحالةّلمّتتمك نّالمؤسسةّمنّوّحيثّسيجدّالدائنّ،قيمةّالديونّالمستحق ة
1ّتسديدّالقرض.

ّلم ّالتمويمي ّالييكل ّتحديد ّالديونّفإنّ ّمؤس سةقبل ّتشكيلات ّمختمف ّتقييم ّالضروري ّمن و
ّومعرفةتحديدّخصائصّالمشروعّعبرّّوىذاّالتقييمّيمرّ  ّالمؤس سة،والأموالّالخاصةّالممكنةّلتمويلّ

ّخطر.ّمعد ل ّدون ّّالفائدة ّأشارّإذ ّّMorguesّ(1991)ت ّيطرحياّالتيّالأسئمةّأىمّ ّأنّ إلى
ّ:2تكونّعمىّالنحوّالآتيّالممكنةّالعقودكلّعقدّمنّّشروطّتحديدمنّأجلّّوالدائنينّالمساىمين

 ّمعّىذهّالقيمةّّتتوافقحيثّماّىيّقيمةّخيارّالشراءّالتيّيجبّدفعياّمنّطرفّالمساىمين؟
 .تمويلّالمشروعتستعملّفيّالتيّلممؤسسةّوّّالمساىمينّمنّطرفّمةالخاصةّالمقدّ الأموالّ

 ّ؟ّأوّبعبارةّلممساىمينّدفعياماّىيّقيمةّخيارّالبيعّأوّخيارّالفشلّالذيّيجبّعمىّالدائنين
 ذاّكانّىناكّخطرّبالنسبةّلمدائنين؟إّ،أخرىّماّىيّعلاوةّالخطر

 أخذاًّبعينّالاعتبارّىوّمعد لّالفائدةّعمىّالديونّالذيّينتجّمنّخيارّالفشلّ)خيارّالبيع(ّّما
 المعد لّدونّخطرّلمس وق؟

ّالإيمكنّّ Black et Scholesّ((1973ّنموذجّّمنّخلالّتطبيقّالتساؤلاتجابةّعنّىذه
ّيقومّعمىّالفرضياتّالتالية:ّوالذيالخاصّبتقييمّالخيارات،ّ

 الفائدةّدونّخطرّثابتّمعد ل. 
 الخيارّمنّالنوعّالأوروبيّولاّيمكنّتفيذةّقبلّتاريخّالاستخقاق. 
 خلالّفترةّحياةّالخيار،ّلاّت دفعّأيّقسيمةّمنّقسائمّالأرباح. 
 لاّتوجدّضرائبّولاّتكاليفّمعاملات. 
 ىناكّإمكانيةّلمبيعّعمىّالمكشوف. 
 يعي.قيمةّالأصلّالاقتصاديّتتبعّقانونّالموغاريتمّالطب 

ّماّيمي:ّMorgues ّ(1991)ت،ّبي نتنب ؤاتّالنموذجانطلاقاّمنّ

                                                           
1
 Pierre Vernimmen , Op.cit, p.775. 

2
 Nathalie Mourgues, « L'analyse du financement de l'entreprise selon la théorie des options, Revue 

française d'économie », vol. 6, N°.4, 1991.p.105. 
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  ّّممث ّلمديون، ّالخطر ّعلاوة ّالبيع، ّخيار ّبقيمة ّّبانخفاضّتنخفضمة فيّتمويلّّالقروضحجم
ّمشروعال ّالنسبية ّالأىم ية ّتراجع ّمع ّحيثّأن و ّالتمويمي؛ ّالييكل ّتنخفضّاحتمالاتّلمقروضّفي ،

 ي طالبونّبعلاوةّخطرّأقل.ىوّماّيجعميمّوّّفيّالمؤس سةّخسارةّالدائنينّلأمواليم
 ّ ّّحالتينيوجد ّلممؤسسة، ّالتمويمي ّفييّىالأولّالحالةلمييكل ّخطرّّايتحم ل ّكل المساىمون

  النشاطّبينّالمساىمينّوالدائنين.ّخطرتقاسمّّافييّيتمف،ّةالثانيّالحالةّ.ّأم االمشروعّالذيّيتمّتمويمو

ّالظروف ّىذه ّظل ّّيرتبطّ،في ّّالتمويميالييكل ّبلمشركة ّعوامل ّثلاثة تقاسمّّ،ىيأساسية
ّالمشروع ّوخطر ّتمويميوّالمخاطرّبينّالمساىمينّوالدائنين، ّّالمراد ّمنّوطبيعة الضماناتّالمقد مة

ّ.طرفّالمؤسسة

ّاي حد دونّحدّ سالمؤسسة،ّفإن يمّّخطرالدائنونّالمشاركةّفيّّرفضّفيّحالةوّفيّالواقعّفإنّ ّ
ّالاقتراضّ ّلنسبة ّأقصى ّالتمويميفي ّالأخيرّالييكل ّالأموالّّوىذا ّمن ّأغمبو ّفي ّيتشك ل يصبح

ّالمساىمةّالنسبيةّالمرادّتمويموالخاصة.ّفيّالمقابلّفإن يمّإذاّقبمواّالمشاركةّفيّخطرّالمشروعّ ،ّفإن 
قيمةّخيارّّعادل،ّتتكونّمرتفعةّوي طالبّالدائنونّفيّىذهّالحالةّبعلاوةّخطرسّفيّالتمويلّلمقروض

ّوبدرجةّنفورّالمقرضينّمنّالخطر.ّّ،حجمّالديونمعّّطرديامرتبطةّّوتكونّالبيع

ّالمقابل، ّّفإنّ ّفي ّكافيةّّالاقتراضحجم ّضمانات ّتقديم ّالمؤسسة ّبمقدور ّكان ّإذا سيرتفع
ّ ّالدائنون ّيتحم ميا ّالتي ّالفشل ّتخفيضّمخاطر ّعمى ّيعمل ّما ّوىو ّلدائنييا، ّفيّوتساىم بالتالي

الحالةّفإنّقيمةّخيارّالبيعّي سد دّم سبفا.ّتخفيضّمعد لّالعائدّالمطموبّعمىّىذهّالديون،ّوفيّىذه
1ّ

ّبي نّكلّمن أنّإصدارّالمزيدّمنّالديونّيؤديّإلىّخفضّّGalais & Masulisّ(1976) ّكما
ّقيمةّ ّعمى ّسمبي ّأثر ّلمديون ّأن  ّذلك ّويترت بّعن ّتنفيذه، ّسعر ّارتفاع ّبسبب ّالشراء ّخيار قيمة

ّالمؤسسة.ّ
ّ ّالخيارات ّنظرية ّفإن  ّوعميو ّكماّساىمت ،ّ ّالقروضّالخطرة ّعن ّالمطموبة ّالعلاوة بتحديد

ّّاقترحت ّالتمويمي ّلمييكل ّجديدة ّبيّمتتمثّ محد دات ّالمخاطر ّتقاسم ّالسنداتّنفي ّحاممي

 ّ.المقد مةّمنّطرفّالمؤس سةّ،ّخطرّالمشروعّالمرادّتمويموّوطبيعةّالضماناتوالمساىمينّ 
 

                                                           
1
 Salah Eddine Kartobi, Op.cit, p.106. 
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 وقرار التمويؿ المعاملاتنظرية تكاليؼ : ثانيا

شك لّأساسّالتحميلّتّتيالّمفيومّتكاليفّالمعاملاتّ)الصفقات(ّإنّ  :مفيوـ تكاليؼ المعاملات -1
ّالتكاليفّالناتجةّعنّّتتضم نّOlivier Williamsonّ(1988)الاقتصاديّالأمريكيّّلدى مجمل

،ّحيثّتنتجّىذهّالتكاليفّعنّالعديدّالمنظ ماتالعقودّالتيّتتعم قّبانتقالّالممكيةّبينّالأفرادّأوّبينّ
ّ:2التاليةالفرضياتّالسموكيةّعمىّنظريةّالمعاملاتّّتقومو1ّّمنّالعواملّالسموكيةّوغيرّالسموكية.

  عتبريّ:المحدودة الرشادةSimon ّ(1937)ّّ ّىو ّأو ل ّالرشادة ّ ّمفيوم ّطو ر ّالمحدودة،من
ّالمتعاممين ّقدرة ّعدم ّبيا ّوتوقّ ّوالمقصود ّمعرفة ّالمعموماتّوعدم عّردودّعمىّالحصولّعمىّكافة

 والمنافسينّبشكلّدقيق.ّوالزبائندينّوالمورّ ّالعم الأفعالّ
  ّيعتبرّ:الانتيازية Alchian  Demsetzّ (1972)ّى ّمن ّمما ّمفيومّّنأو ل ّإلى أشار

ّبّ،الانتيازية ّيتصرّ ّأنّ ّووالمقصود ّالمحدودية، ّالعقلانية ّفيّظل ّالمتعاممين، ّلمصالحيمّفون وفقا

ّحتّ  ّالسموكّالانتيازيّقبلّإبرامّّ.الأطرافّالأخرىخداعّىّولوّاستدعىّذلكّالشخصية، ّينشأ وقد
ّبعضالعقد،ّمنّخلالّإخفاءّالمعموماتّوعدمّالكشفّعنّالنوايا،ّوقدّيكونّبعديًاّمنّخلالّمخالفةّ

 .العقدّبنود

ّطب قّ قرارات التمويؿ: تحميؿ تطبيؽ نظرية تكاليؼ المعاملات في -2 مفاىيمWilliamsonّّلقد
عبارةّعنّّوالقروضالأموالّالخاصةّّقراراتّالتمويلّواعتبرّأنّ تفسيرّنظريةّتكاليفّالمعاملاتّفيّ

وليسّمجردّأدواتّماليةّّ،سةفيّالمؤسّ ّالتيّيترتبّعنياّتمويلّالاستثمارتّلممعاملاّحوكمةكلّاىي
ّمنّمنطمقّتكاليفّالوكالةّالخاصةّبياّمتنافسةّأوّتبادلية وأك دّأنّالبديلّالتمويمي3ّّ.يتمّتحميمييا

ّمعّباقيّالأعوانّفيّالسّ تعاملاتّالمؤسّ ضّتكاليفّالأمثلّىوّالذيّيخفّ  ،ّحيثّأنّىذهّوقسةّ
يتمت عّوّأنّ ّماأصلّّالقولّعنيمكنّّحيث رّكثيراّبخصوصيةّالأصولّالمرادّتمويميا.التكاليفّتتأثّ 

ولاّفقطّّ)معاممة(ّواحدةصفقةّمنّطرفّالأعوانّالاقتصاديينّفيّّيتمّاستعمالوخصوصية،ّعندماّب
                                                           

"،ّالمؤتمرّالعمميّالدوليّعولمةّالإدارةّفيّعصرّالمعرفة،ّنظريات الفكر الإداري تطور وتبايف اـ تنوع وتكامؿعبدّالفتاحّبوخمخم،ّ"ّ 1
ّ.2012ّجامعةّالجنان،ّطرابمس،ّلبنان،ّ

2
 Michel Ghertman, « Oliver Williamson et la théorie des coûts de transaction, Revue française de 

gestion », Vol.1, n
o
 142, 2003, p.5. Disponible sur: https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-

2003-1-page-43.htm. (Consulté le 15/07/2016).  

Governance structures  جميزيةنبالإّالعبارةّالأصمية:  
3
 Salah Eddine Kartobi, Op.cit, p.101. 

https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2003-1-page-43.htm
https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2003-1-page-43.htm
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كنّأنّي عادّاستخداموّفيّميّلاّيّ ألّتكاليفّعالية،ّفيّصفقاتّأخرىّدونّتحمّ ّاستخداموّيميمكن
ّّمعاملات اختيارّمصدرّتمويميّّوبالتاليّفإنّ ّقلّمنّالاستثمارّفيّأصولّجديدة.أأخرىّبتكمفة

ّبدرجةّخصوصيةّامعينّيتحدّ  ّيعكسّضمنياّعلاقةّقراراتّالتمويلّد لأصولّالمرادّحيازتيا،ّوىذا
ّبقراراتّالاستثمارّفيّالمؤسسة.

ّتعمّ فإنّ ّوبالتالي وّقّالأمرّبتمويلّأصلّذوّمستوىّمنخفضّنسبياّمنّالخصوصية،ّفإنّ وّإذا

ّيحف زوّفيّحالةّالإفلاسّيمكنّبيعّذلكّالأصلّبسعرّجي دّوىوّماّمنّالملائمّتمويموّبالقروضّلأنّ 
وّأماّإذاّتمي زّالأصلّالمرادّتمويميوّبخصوصيةّأكبرّفإنّ ّ.التمويلّلممساىمةّفيالدائنينّالمحتممينّ

الدائنينّالمحتممينّعمىّعممّبأنّّنّ أسةّفيّالمجوءّللاقتراض،ّحيثّلنّتكونّىناكّفائدةّكبيرةّلممؤسّ 

فيّىذهّالحالةّإعادةّبيعوّعندّويصعبّعمييمّّ،يمّممكيتويلإّتنتقليةّعندماّقيمةّالأصلّستكونّمتدنّ 
ّالشركة ّفيّّالأمرّ،تصفية ّويحاولونّفرضّشروطيم ّخطرّمرتفعة ّبعلاوة ّلممطالبة الذيّسيدفعيم

ّالتسديد. ّمنّخطرّعدم ّأنفسيم ّالقرضّمنّأجلّحماية ّالمؤسّ وّّعقد ّفإن ّمخيّ بالنتيجة، ّسة ّبينرة
ساىمّفيّوىوّالأمرّالذيّيّ ّ،الدائنينالخصوصيةّلإرضاءّبّالذيّيتمي زالأصلّاكتسابّيّعنّالتخمّ 

بالأموالّاقتناءّذلكّالأصلّأوّالمجوءّإلىّتمويلّّ،ضرارّبمصالحياّالاقتصاديةلإتخفيضّقيمتياّوا
ّالذيّتقترحوّنظريةّتكاليفّالمعاملات.ّسيمّوىوّالحلّ أالخاصةّعنّطريقّإصدارّ

التمويلّالمقترحةّمنّّأفضميةّمصادرنظريةّترتيبّماّجاءّفيّمعWilliamsonّّطرحّفقّويتّ 
منّحيثّالأولويةّّالتمويلّمصادرترتيبّّأنّ ّإليياّفكرةّّوّأضافولكنّ ّ Myers  Majlufطرفّ
كماّّ.زّبخصوصيةّأكبرتميّ تّولصأقّالأمرّبتمويلّفيّحالةّتعمّ ّّعكسينسوفّّالاستعمال،فيّ

التمويلّفيّشرحّّأفضميةّمصادرعجزّنظريةّترتيبّّتداركساىمتّنظريةّتكاليفّالمعاملاتّفيّ

ّمةّوالتيّتمتمكّبشكلّأساسيّأصولاًّقراراتّالتمويلّعندّالشركاتّالعاممةّفيّقطاعّالتكنولوجياّالمتقدّ 
اختبارّنظريةّتكاليفّالمعاممةّفيّّولقدّتمّ سيم.ّأغيرّممموسةّوتمجأّبشكلّكبيرّلمتمويلّبإصدارّ

رّاستعمالّنسبةّالأصولّالثابتةّإلىّإجماليّالأصولّكمؤشّ ّ،ّحيثّتمّ التطبيقيةالكثيرّمنّالدراساتّ

ّنصّ  ّالنظرية ّأن ّإذ ّالأصول، ّخصوصية ّدرجة ّتتميزّعن ّلا ّثابتة ّأصول ّوجود ّأن ّعمى ت
ّأنّ ّبماكبرّللاستدانة،ّأنّيدفعّالمؤسسةّلمجوءّبشكلّأنوّأبالخصوصيةّفيّميزانيةّالمؤسسةّمنّش

ّلمدائنين.ّّتلّضماناىذهّالأصولّتشكّ 
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 الفصؿ خلاصة

ّالتمويلّداخلّتعرّ  ّالتيّحاولتّتفسيرّقرار ّالفصلّلمختمفّالمداخلّالنظرية ّفيّىذا ّ ضنا

ّيتمّ  ّالتي ّوالطريقة ّالقيمةّّالمؤسسة ّتعظيم ّعمى ّالتركيز ّخلال ّمن ّالتمويمي، ّالييكل ّتشكيل بيا

ّالمتاحة.سةّكيدفّأساسيّيتمّاعتمادهّكمعيارّلممفاضمةّبينّمختمفّبدائلّالتمويلّالسوقيةّلممؤسّ 

ّتتخ ّالتي ّالطريقة ّلشرح ّمتكاممة ّنماذج ّقد مت ّرئيسية ّنظريات ّأربعة ّىناك بياّّذإجمالا
ييكلّالّأك دتّعمىّحياديةالتي1958ّّسنةM&Mّّبنظريةّالمؤسسةّقراراىاّالتمويمي،ّوالبدايةّكانتّ

شيرّتّ طرحياّالنظريّاصطدمّبحقائقّالواقعّوالتيّّظلّافتراضاتّالسوقّالكامل،ّإلاّأنّ فيّتمويميّال
ّتؤثّ إ ّوالتي ّالضرائبّوتكاليفّالافلاسّوالوكالة، ّمثل ّعوامل ّفيّاختياراتّالمؤسساتّلىّوجود ر

ّتبنّ  ّما ّوىو ّالتمويمية ّالتي ّالنظريات ّأولى ّمن ّكانت ّوالتي ّالموازنة ّنظرية ّنظريةّّرد تتو نتائج
زنةّبينّالمنافعّالناتجةّعنّامنّخلالّالموّيتشك لّمثلّأيّدتّعمىّوجودّىيكلّتمويمالحياديةّوأكّ 

ّوالوكالة. ّالافلاس ّتكاليف ّمن ّالمتأت ية ّوالتكاليف ّالضريبي ّالتفضيميّّالوفر ّالترتيب ّنظرية أما
ّ،معموماتنتائجّالأعمالّالتيّتم تّفيّإطارّنظريةّعدمّتماثلّالمنّلمصادرّالتمويل،ّالتيّكانتّ

ّىت ّّلمّيافإنّ  ّوجود ّإلى ّشر ّأمثل، ّتمويمي ّعندّيكل ّالمؤسسة ّتت عبو ّ ّتفضيميا ّس م ما ّوضعت ن ما وا 
ّاختيارىاّلمصادرّالتمويلّالمختمفة،ّتعطىّفيوّالأولويةّلمصادرّالتمويميّالداخمي.

سةّوقّفيّاختياراتّالمؤسّ ظروفّالسّ ّتأثيرارتّإلىّأشنظريةّتوقيتّالسوقّّفيّالمقابلّفإنّ 
مةّنة،ّماّىوّإلاّمحصّ فيّفترةّزمنيةّمعيّ ّمؤ سساتالييكلّالتمويميّلمفكرةّأنّّطرحتالتمويمية،ّحيثّ

ّالسوقّ ّفي ّكانتّسائدة ّبحسبّالظروفّالتي ّالفتراتّالسابقة ّاتخذتّفي ّالتي لمقراراتّالتمويمية
ّ.المالي

سياكتاباتّوّورغمّظيورّ لممؤس سةّبالاعتمادّّالتمويميةّالاختياراتماتّجديدةّحاولتّتفسيرّا 
ّإلاّ ّةّالخياراتّونظريةّتكاليفّالمعاملات،يعمىّالنظرياتّالحديثةّللإدارةّوالأسواقّالمالية،ّمثلّنظرّ

ّّالمقارباتّأنّ  ّتّلمالمقترحة ّعن ّكثيرا ّالنظريةبتعد ّّالتنب ؤات ّإليوالتي مت ّالأربعةّّتوص  النظريات
ّلاّ.الرئيسية ّفإن و ّذلك ّإلى ّّبالإضافة ّطرّّةلمقاربيمكن ّيفس ر ّأن ّحواحدة ّالنظري ّيا موكّالسّ كل
ّتعجزّعنّلمشركةّالتمويمي ،ّفقدّتنجحّفيّتقديمّإجابةّعنّسموكّتمويميّفيّمرحمةّمعي نةّولكنيا

ّحياتيا.دورةّسةّلكلّشرحّطريقةّتمويلّالمؤسّ 
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 تمهيد

تشترؾ عناصر كثيرة في تأثيرىا عمى الطريقة التي يتـ بيا انتقاء مصادر التمويؿ المختمفة 
سة ؽ بالمؤس  سة، فمف ىذه العناصر ما ىو متعم  وفي نسبة كؿ واحد منيا في المزيج التمويمي لممؤس  
ؽ ومنيا ما ىو متعم   ،ج أعماليا وطريقة تسييرىامف حيث خصائص نشاطيا وطبيعة ممكيتيا ونتائ

 .يا المؤس سةفي نشطالتي تالمحيطة البيئة خصائص ب

 ـ بيا تشكيؿ الييكؿ التمويميلقد و  في  بيف أمواؿ خاصة وأمواؿ مقترضة أثارت الطريقة التي يت
بإجراء عدد كبير مف الدراسات  ، الذيف قاموا الأكاديمييفمف اىتماـ العديد الاقتصادية سة المؤس  

مع التركيز عمى بعض  ،لممؤس ساتحوؿ محدد ات وخيارات الييكؿ التمويمي النظرية والتطبيقية 
مف قميؿ عدد ، و وغيرىا مو والحجـ والمخاطر والسيولةالعوامؿ المتعم قة بخصائص الشركات كالن  

 وقطاع نشاطي تمارس المؤس سة أعماليا فييا تالالدولة عمى مستوى المحد دات ب اىتم تالدراسات 
الدراسات التي تناولت محد دات الييكؿ التمويمي في دوؿ أف   كما نجد  الذي تنشط فيو. الأعماؿ

عدد الدراسات التي اىتم ت باقتصاديات نسبيا مقارنة ب ضعيفاعددىا  لا يزاؿ الناميةالاقتصاديات 
 عمى مستوىلمشركات ومقارنتو  بدراسة الييكؿ التمويمي قامتالتي  الأبحاثعدد  أم ا .مةالدوؿ المتقد  

  جدًّا. ؿقميفيو دوؿ  عد ة

التمويمية وفي  مؤس سةالسيتـ التطرؽ في ىذا الفصؿ لمختمؼ العوامؿ المؤثرة في اختيارات 
 ـ الكيفية التي  مختمؼ الدراسات النظرية  نتائج عمى اعتمادا، وىذا ييكؿ التمويميال تشكيؿبيا  يت

 تقسيـ الفصؿ إلى المباحث التالية:سيتـ حيث  والتطبيقية التي اىتم ت بيذا الموضوع،

 .تشكيؿ الييكؿ التمويمي العوامؿ المؤث رة  في: المبحث الأول

 .حياتيا عمى الييكؿ التمويمي  ودورة  عمر المؤس سة تأثير :المبحث الثاني

 .تعديؿ الييكؿ التمويمي أسباب وطرؽ: المبحث الثالث
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  العوامل المؤثّرة في تشكيل الهيكل التمويميلمبحث الأول: ا

التمويمية وقراراتيا  المؤس سةأف تؤثر عمى اختيارات  أن ياالعوامؿ التي مف شيمكف تقسيـ 
وطبيعة  حجـال مثؿ ،المؤس سة إلى عوامؿ داخمية تتعم ؽ بخصائص قة بتصميـ ىيكميا التمويميالمتعم  

الخارجي المحيط ب خارجية تتعم ؽ عوامؿو  ،الشكؿ القانونيو  صوؿالأعماؿ وىيكؿ الأونتائج   نشاطال
تعمؿ ي تالالصناعة  وخصائص النشاط مكافبالدولة   قةمثؿ العوامؿ المتعم   لمؤس سةالذي تعمؿ فيو ا

  .فيو أوراقيا المالية تصدروؽ المالي الذي وظروؼ الس   ا،فيي

  المؤسّسةالمطمب الأول: العوامل المرتبطة بخصاص 

، المؤس سةات التي ترتبط بخصائص دتفترض نظرية الييكؿ التمويمي وجود مجموعة مف المحد  
 ـ الطريقة التي تحكـ التمويمية و  المؤس سة اتعمى اختيار  تأثيرا تُمارس مزيج التمويمي. بيا تشكيؿ ال يت
تفسير السموؾ التمويمي  ىذه المحد دات عمىرة التي حاولت اختبار قد التطبيقية الدراساتكثرة ورغـ 

كؿ محد د مف ىذه  نوع وقو ة العلاقة التي تربط حوؿ متجانسةلاتزاؿ غير النتائج   أف   ، إلا  لممؤس سات
 المؤس سةويمكف تبويب العوامؿ المرتبطة بخصائص  بنسبة الاقتراض في ىيكؿ التمويؿ. المحد دات 

 إلى ثلاثة مجموعات رئيسية ىي:

 ونتائج أعماليا المؤس سةنشاط خصائص العوامؿ المرتبطة ب. 
  تخص صياودرجة  وىيكؿ أصوليا المؤس سةالعوامؿ المرتبطة بحجـ. 
 .العوامؿ المرتبطة بالوفورات الضريبية 

 نتائج أعمالهاو  المؤسّسةالعوامل المرتبطة بخصائص نشاط  :أولا

 ،عمالياأونتائج  المؤس سةزة لنشاط الممي   الخصائص ، أى ـ مف العوامؿ عةىذه المجمو  تض ـ 
 .رباحسياسة توزيع الأو السيولة  ، معد ؿ النمو،مخاطر النشاط ،لربحيةوالتي تتضم ف أساسا: ا

المالية في تفسيرىا لتأثير ربحية  النظريات اختمفت :(Firm Profitability) المؤسّسةربحية  -1
ذات  المؤس سات تفض ؿع أف توق  ، يُ نظرية الموازنة لتنب ؤاتالتمويمي، فوفقا  يافي ىيكم المؤس سات

التمويؿ بالديوف عمى التمويؿ بالأمواؿ الخاصة، بسبب الوفورات الضريبية التي الربحية العالية 
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 وقدرتيا الضريبة عمى الأرباح مف جية،مف النتيجة قبؿ احتساب  فوائد القروضتجنييا مف خصـ 
الييكؿ في  القروضع أف ترتبط نسبة توق  يُ وعميو  1.مف جية أخرى عمى تسديد أصؿ القرض وفوائده

عالية الربحية  المؤس ساتحيث تخضع  ،بالعائد عمى الأصوؿ قبؿ الفوائد والضرائب طرديا التمويمي
 ا.نسبي ية مرتفعة وتتعرض لمخاطر إفلاس أقؿ  ت ضريبة حد  معد لال

لمصادر التمويؿ إلى وجود  الترتيب التفضيميؤات نماذج تنب   تُشيروعمى النقيض مف ذلؾ، 
ع أف توق  ونسبة الديف بالييكؿ التمويمي، حيث يُ  لممؤس سةعلاقة عكسية )سالبة( بيف الربحية الماضية 

لا مف خلاؿ احتجاز الأرباح، وبعد ذلؾ تمجأ دة داخميا أو  إلى استخداـ الأمواؿ المتول   المؤس ساتتميؿ 
ابحة سوؼ تستخدـ الرفع المالي بدرجة أقؿ مما الر   المؤس ساتإلى التمويؿ الخارجي وىذا يعني أف 

  2شير إلى توقع علاقة سمبية بيف مستوى الأرباح والرفع المالي.يُ 

 المؤس سةإلى أف العلاقة العكسية بيف ربحية Barton & Gordon ( (1988ؿ كما توص  
ؿ لمييكؿ التمويمي والتي مفادىا اف الإدارة تفض   ؽ مع تنبؤات النظرية السموكيةفوالرفع المالي تت  

ر مف تزايد القيود والشروط التي التمويؿ بالمصادر الداخمية لرغبتيا بالاحتفاظ بالمرونة المالية والتحر  
 3 عقد القرض.يفرضيا المقرضوف في 

مف أىـ العوامؿ التي  ،بيف العائد والمخاطر زنةالموا تعد   :(Operating Risk) النشاطمخاطر  -2
في كؿ مف مخاطر الأعماؿ  وتتمث ؿ مخاطر النشاط .سةمؤس   لكؿد نسبة الديوف المستيدفة تحد  

لاف في وىما يمث   ،الناجمة عف قرارات التمويؿ بالديوف الماليةمخاطر الالمرتبطة بعمميات التشغيؿ و 
د عمى أساسيا نسبة الديوف المستيدفة وتتحد   المؤس سةض ليا مجموعيما المخاطر الكمية التي تتعر  

 ـ   النشاطمخاطر  وتعد   يمكف التأثير عمى مخاطر التمويؿ مف خلاؿ مخاطر الأعماؿ والعكس. ومف ث

                                       
1
 Réda Khelassi, « Management financière : diversité et actions économiques », Editions Houma, Alger, 

Algerie, 2011, p.99. 

، 2012جامعة البصرة،  ،23ع، مجمة الاقتصاد الخميجي، "هيكل رأس المال والعوامل المؤثرة فيه"علاء عبد الحسيف صالح الساعدي،  2
 .158-136ص  ص
  عمى خلاؼ النظرية  ،شد المقي دالرُ مفيوـ قرارات المالية عمى الحدود الادراكية لمطبيعة البشرية مف خلاؿ متركز ىذه النظرية في تحميميا ل

 .لمتعامميف الاقتصاديفجميع اموؾ الرشيد لالاقتصادية التي تفترض الس
  .176، صنفسومرجع ال  3
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 ،الأعماؿ ارتفعت مخاطر النشاطارتفعت مخاطر  كم ماالعوامؿ تأثيرا عمى مخاطر الأعماؿ ف مف أى ـ 
 1ر في قيمة المبيعاتنتيجة التغي   العممياتر في صافي ربح مدى التغي   النشاطقصد بمخاطر ويُ 

إلى  المؤس ساتيدفع بإدارة  النشاط زيادة مخاطر  ظير أغمب  الدراسات التجريبية أف  وتُ  
لاعتماد أكثر عمى الأمواؿ الخاصة في نحو او نسبة الديوف في ىياكميا التمويمية والتوج   تخفيض

جاه القرضيف ات   المالية التمويؿ لتفادي مخاطر ارتفاع احتمالات الإخفاؽ في الوفاء بالالتزامات
 كم مابالاستقرار  المؤس سةات سمت مبيعات  كم مافإن و  في المقابؿ،2 .في فخ الإفلاس بالتالي،  والوقوع

بدقة لسداد  التخطيط في يُساعدىا ذلؾكاف ذلؾ حافزا ليا عمى زيادة نسبة الأمواؿ المقترضة، إذ 
والرفع المالي  النشاطالعلاقة بيف مخاطر  وبالتالي فإف 3.ؿ القرض في المواعيد المحد دةصفوائد وأ

 .علاقة عكسية

وجود علاقة عكسية  Titman & Wessels (1988)يفترض  :(Growth Rate)النمو  معدّل -3
التي تنتمي  المؤس ساتمو ونسبة القروض طويمة الأجؿ بالييكؿ التمويمي وذلؾ لأف الن   معد ؿبيف 

ت أكبر في معد لاتتزايد بيا تكمفة الوكالة لمديوف ب، الاستثمارية صد الفر د  سـ بتعتت  واعدة لصناعات 
ي إلى ارتفاع تكمفة الأمواؿ المقترضة. ولما كانت تكمفة الوكالة تؤد  حالة تمويؿ ىذه الفرص بالأمواؿ 

 4 موف تمويؿ ىذه الفرص الاستثمارية بالاعتماد عمى التمويؿ الذاتي.ؾ قد يفض  المقترضة فإف الملا  

ت معد لاذات  المؤس ساتإلى أف  الترتيب التفضيمي لمصادر التمويؿؤات نماذج تنب   تُشيربينما 
قرض إلى إقراض حيث يميؿ المُ  ،ع أف ترتفع نسبة الديوف بيياكميا التمويميةتوق  العالية يُ مو الن  

كثير مف الدراسات التجريبية العلاقة الدت بالاعتماد عمى آفاقيا المستقبمية المزدىرة. وقد أي   المؤس سة

                                       
أثر قانون قطاع الأعمال عمى العوامل المؤثرة في الهياكل التمويمية لمشركات" دراسة تطبيقية عمى شركات “سممى عمى الديف سيد أحمد،  1

 .119، ص2000التجارة، جامعة عيف شمس، مصر، ، كمية غير منشورة ، رسالة ماجستيرقطاع الأعمال العام لمغزل والنسيج"
2
 Cuong, N.T and Canh, N.T, «The Factors Affecting Capital Structure for Each Group of Enterprises 

in Each Debt Ratio Threshold: Evidence from Vietnam’s Seafood Processing Enterprises », 

International Research Journal of Finance and Economics, Mahé, Seychelles, N
o
 94, 2012, p.23. 

 .165، صمرجع سبؽ ذكره، "الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل"منير إبراىيـ ىندي،   3
 .177، ص مرجع سبؽ ذكرهجماؿ بدير عمي الخولي،   4
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ت معد لاذات  ساتالمؤس  ة الديوف بالييكؿ التمويمي خاصة في حالة بمو ونسالن   معد ؿالطردية بيف 
  1مو العالية والتي تجد صعوبة في تمويؿ استثماراتيا بمواردىا المالية الذاتية فتمجأ للاقتراض.الن  

عمى مواجية التزاماتيا  المؤس سةر السيولة عف قدرة : تعب  (Firm Liquidity) المؤسّسةسيولة  -4
عة، وذلؾ بالدرجة الأولى مف غير متوق  عة أو قصيرة الأجؿ في مواعيد استحقاقيا، سواء كانت متوق  

ات التشغيؿ وبالدرجة الثانية مف خلاؿ الحصوؿ عمى العادي الناتج عف عممي   التدف ؽ الن قديخلاؿ 
 2 النقد مف العمميات غير التشغيمية كزيادة رأس الماؿ أو زيادة حجـ الاقتراض أو الاثنيف معا.

العلاقة بيف السيولة والاقتراض علاقة  فإف   ،التمويؿالترتيب التفضيمي لمصادر وحسب نظرية 
ؿ مف حاجتيا للاعتماد عمى القروض في سيقم   المؤس سةر السيولة لدى عكسية عمى اعتبار أف توف  

ع بسيولة عالية، ليا التي تتمت   المؤس سات أف   التطبيقيةبعض الدراسات  أك دتفي حيف  3التمويؿ.
و مف ؿ عمييا الاقتراض، وبالتالي فإن  سي  قصيرة الأجؿ، الأمر الذي يُ  القدرة عمى الوفاء بالالتزامات

 موجبة.  بينيما المفترض أف تكوف العلاقة

ذلؾ الجزء  ،عةيُقصد بالأرباح الموز  (Dividend Payout Ratio): نسبة توزيعات الأرباح  -5
لدييا، وىو عبارة عف العائد سيـ مف الأرباح الصافية الذي سوؼ تقوـ الشركة بتوزيعو عمى حممة الأ

    4مواليـ في الشركة.عمى استثمار ىؤلاء المستثمريف لأ
 دةجي   إشارات الأرباح رسؿ توزيعاتع أف تُ توق  يُ و فإن  ، المعموماتنماذج عدـ تماثؿ  لتنب ؤات وفقا
 Betty   (1981)ده كؿ مفوىو ما أك  لممؤس سة مستقبلا  عةالحالية والمتوق  وؽ عف الأرباح إلى الس  

التوزيعات  في حيث أثبتوا أف الاعلاف عف زيادة أو تخفيض Molini & Skottish  (1983)و
 . سعار الأسيـأرات مشابية في يؤدي إلى تغي  

                                       
1
 Esen Kara and Duygu Acar Erdur, « Determinants of capital structure: a research on sectors that 

contribute to exports in turkey », Istanbul University Journal of the School of Business, Turkey, Vol  44, 

N
o
 2,  2015, pp.27-38 

-48ص ص ،2013عماف، الأردف،  المسيرة، دار ،1، ط"نظري ومحتوى عممي رالمالية: إطامبادئ الإدارة " فيصؿ محمود الشواورة، 2
49. 

3
 Esen Kara and Duygu Acar Erdur, Op.cit, pp.27-38.  

، أطروحة دكتوراه غير مشورة، "أثر إدارة الارباح عمى سياسة توزيع الأرباح وانعكاسها عمى القيمة السوقية لمشركة"صبحي عواد،  بياء  4
  .46، ص2011العربية، عماف، الأردف، تخصص تمويؿ، كمية الأعماؿ، جامعة عماف 
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فإف الضرائب وتكاليؼ الإصدار والمعاملات يجعؿ  ،بالإضافة إلى أثر عدـ تماثؿ المعمومات
حيث  ،التمويؿالترتيب التفضيمي لمصادر  نماذجؤات تنب  يتوافؽ مع  لممؤس ساتالسموؾ التمويمي 

 ،توقع أف تكوف التكاليؼ المباشرة للأرباح المحتجزة أقؿ مف تكاليؼ إصدار أمواؿ خاصة جديدةي  
 ـ  ع أف تميؿ الشركات التي تدفع توزيعات أرباح مرتفعة في الماضي إلى زيادة القروض يتوق   ومف ث

  1بيياكميا التمويمية.

 ودرجة تخصّصها وهيكل أصولها المؤسّسةحجم ب العوامل المرتبطة :ثانيا

بقدر كبير مف  يا ودرجة تخص صياوىيكؿ أصول المؤس سةحجـ العوامؿ المتعم قة ب حظيت
تطبيقية التي حاولت تفسير السموؾ التمويمي الدراسات الالنظريات و العناية والاىتماـ في مختمؼ 

 ياييكمالمؤس سة المتعُمؽ بمارسو ىذه العوامؿ عمى قرار نظرا لمتأثير المباشر الذي تُ  ،لممؤس سة
 التمويمي.

لمييكؿ  الرئيسيةدات المحد   مف أى ـ  المؤس سةعتبر حجـ يُ  :(Firm Size) المؤسّسةحجم  -1
وحجـ  التمويميالييكؿ ة أسباب تؤدي إلى الاعتقاد بوجود علاقة بيف عد   ؾىنا حيث أف   التمويمي،
 ،الكبيرة المؤس ساتصغيرة الحجـ مرتفعة مقارنة مع  المؤس ساتتكمفة تمويؿ  أف فنجد، المؤس سة

الصغيرة وخاصة المعمومات التي  المؤس ساتوالسبب في ذلؾ يرجع إلى عدـ تماثؿ المعمومات في 
و مف غير المحتمؿ أف يكوف بحوزة المقرضوف البيانات دوف، حيث أن  يحتاجيا المقرضوف والمور  
صغيرة الحجـ  المؤس ساتطالبة القرض، وفي ىذه الحالة فإف  المؤس سةالكافية والموثوؽ فييا عف 

ف عدـ تماثؿ المعمومات أالمالية أي  الييئاتستواجو صعوبات كبيرة في ولوج سوؽ الاقتراض مف 
   2 .ليا الخارجي الصغيرة يعيؽ التمويؿ المؤس ساتفي 

حيث  ،الشركةندات يرتبط بحجـ سيـ والس  تكمفة إصدار الأ أف  إلى  Smith (1977) أشاركما 
كبيرة  الشركاتصغيرة الحجـ بالمقارنة مع  بالشركاتترتفع تكمفة إصدار الأسيـ والسندات نسبيا 

الشركات كبيرة  أف  إلى  ) (Ferry & Jones 1979و  March (1982)الحجـ، ويضيؼ كؿ مف 

                                       
 .178-177ص ، صنفسوالمرجع   1
 .369، صسبؽ ذكرهغازي فلاح المومني، مرجع   2



 الفصل الثالث: محددات الهيكل التمويلي في المؤسسة الاقتصادية
 

140 
 

نسبة  أف تزيدتوقع وبالتالي يُ  ،رةالحجـ ليا قدرة أكبر عمى خدمة الديف والاقتراض بشروط ميس  
  1.القروض بيياكميا التمويمية

الديوف في  مستوىعمى  المؤس سةإلى وجود تأثير إيجابي لحجـ  الموازنةذج انم تُشيركما 
ا يساىـ ذلؾ ز بالتنويع في نشاطيا مم  كبيرة الحجـ تتمي   المؤس ساتأف نجد ىيكميا التمويمي، حيث 

ف تعتمد أع توق  عرضة للإفلاس وبالتالي يُ  قؿ  أقاتيا النقدية ويجعميا تدف   ب فيالتقم  في تقميؿ 
  2كبيرة الحجـ عمى استخداـ مزيدا مف الديوف بيياكميا التمويمية. المؤس سات

نتائج بعض الدراسات عف وجود علاقة عكسية كشفت  :(Asset Structure)هيكل الأصول  -2
زادت نسبة الأصوؿ الثابتة إلى  كم مابيف نسبة الأصوؿ الثابتة إلى مجموع الأصوؿ ونسبة الاقتراض ف

حيث  ،Marsh (1982)عمى الأمواؿ الخاصة  وىو ما أكده  المؤس سةمجموع الأصوؿ زاد اعتماد 
ضيـ لمخاطر أكبر بسبب الانخفاض الشديد الذي يرى أف تمويؿ المقرضيف للأصوؿ الثابتة يعر  

 الأصوؿنسبة  إلى ذلؾ، فإف ارتفاع بالإضافة 3ض لو قيمة تمؾ الأصوؿ في حالة التصفية.تتعر  
بسبب جمالي التكاليؼ إنسبة التكاليؼ الثابتة إلى  ى إلى ارتفاعيؤد  ،  الأصوؿالثابتة إلى إجمالي 

ر لأي تغي   شديدة الحساسية المؤس سة رباحأ ما يجعؿوىذا  الأصوؿ الثابتة. تكاليؼ اىتلاؾحجـ 
ب وعدـ الاستقرار لزيادة التقمً  في ىذه الحالة يكوف التمويؿ بالاقتراض عاملاً ، و صغير في المبيعات

   4.في الأرباح المتاحة لممساىميف

 و  Scott ( 1977) كؿ مف وىو ما ذىب إليو   ىناؾ مف يرى عكس ىذا الرأي،  أف   إلا  
(1988 ) Titman  إلى أف الشركات التي تحوز عمى نسبة كبيرة مف الأصوؿ الثابتة ، حيث أشارا

ف تقدميا كضماف لمدائنيف، ستمجأ إلى الاعتماد أكثر عمى أفي ىيكؿ أصوليا والتي يمكف ليا 

                                       
 .183، صسبؽ ذكرهجماؿ بدير عمي الخولي، مرجع   1

2
 Olivier Colot., Mélanie Croquet et Laetitia Pozniak, « Déterminants des choix de financement et 

profils de PME », Journal of Small Business and Entrepreneurship, Vol.23, N
o
.1, 2010, pp. 97-115. 

غير  ، رسالة ماجستير"العوامل المؤثرة عمى تشكيل الهيكل التمويمي في شركات القطاع العام التابع لوزارة الصناعة"جلاؿ ابراىيـ العبد،  3
 .39، ص1992جامعة الاسكندرية، مصر،  ، كمية التجارة،منشورة

.620عزت الميداني، مرجع سبؽ ذكره، ص أيمفمحمد    4  
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ر الد ور الذي ويتأث   1التمويؿ بالقروض بسبب سيولة الحصوؿ عميو مقارنة بمصادر التمويؿ الأخرى.
 : 2ف ىمايأساسي بعامميفتمعبو الأصوؿ الثابتة كضامف للأمواؿ المقترضة 

   سوؽ اليد الثانية  ستعممةملالأصوؿ انوعية سوؽ (second-hand market) والتي تتحك ـ في ،
 المستعممة؛سرعة وأسعار تسويؽ ىذه الأصوؿ 

    ىذه الأصوؿ في عمى جاذبية ر ؤث  يُ  والذي ،ي وانخفاض قيمة ىذه الأصوؿ المستعممةمعد ؿ تدن
 حالة عرضيا لمبيع.

 إلى Wessels Titman  (1988) يُشير : )Specialization) of level  التخصّصدرحة  -3
، وذلؾ مقارنة مع لدييا ارتفعت تكمفة الافلاس كم ماص نحو التخص   المؤس سةجيت ات   كم ماو أن  

ا كاف الاقتراض مف شػأنو أف يزيد مف مخاطر ولم   .التنويعبع سياسة أخرى مماثمة تت   اتسمؤس  
عمى إنتاج منتوج واحد إلى تخفيض نسبة التي تعتمد  المؤس ساتتوق ع أف تميؿ و مف المُ الإفلاس، فإن  

 3ا لمزيد مف المخاطر.بً التمويمي تجن   ياالقروض في ىيكم

  : الوفورات الضريبيةثالثا

ةسة نتيجة وجود ضريبة عمى دخميا، تحق قو المؤس  الذي  الضريبي يُعتبر الوفر  ىالأول الحج 
نظرية حيادية الييكؿ التمويمي، وىو أحد الدعامات الأساسية لنماذج   ما جاءت بوعمى رد  مل

، فإف الاقتراض أو وفورات ضريبية بديمةعف  ناتجةؽ الأمر بوفورات ضريبية وسواء تعم   .الموازنة
 إلى زيادة حتمًا تؤد يىذه الوفورات الضريبية والتي س وراءمف ؽ مكاسب مالية سة سوؼ تُحق  المؤس  

  قيمة أرباحيا الصافية.

ع بيا مف بيف أىـ المزايا التي تتمت   :(Debt Tax Shield)للاقتراض  الوفورات الضريبية  -1
، أف فوائدىا تُعتبر مف بيف التكاليؼ التي تُخصـ مف الايرادات لممؤس سةالقروض كمصدر تمويمي 

                                       
1
 Pedro Proença., Raul M. S. Laureano, and Luis M. S. Laureano, « Determinants of capital structure 

and the 2008 financial crisis: evidence from Portuguese SMEs » , Procedia - Social and Behavioral 

Sciences150, 2014,  P.182-191. available at: http://www.sciencedirect.com. (Accessed: 07/05/2016). 
2
 Stephen Lumby, Op.cit , p.382. 

.165، مرجع سبؽ ذكره، صالتمويل" "الفكر الحديث في مجال مصادرمنير إبراىيـ ىندي،   3  

http://www.sciencedirect.com/
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نو أف يُول د وفورات ضريبية تترؾ آثار إيجابية عمى أقبؿ حساب الضريبة عمى الأرباح، وىذا مف ش
 .لممؤس سةالنتيجة الصافية 

 لمضريبة عمى المؤس سةو عندما تخضع أرباح ؤات نماذج الوفر الضريبي إلى أن  تنب   تُشيرو 
ة عمى ؤدي إلى انخفاض الضرائب المستحق  تزيادة نسبة القروض بالييكؿ التمويمي سوؼ  الدخؿ فإف  
)انخفاض العبء الضريبي( وبالتالي إلى ارتفاع التدفقات النقدية بعد الضريبة ومف ثـ زيادة  المؤس سة

 1 .المؤس سةقيمة 

ع أف تعتمد توق  فإن و مف المُ  ،الضريبية ونظرا لمعلاقة الطردية بيف معد ؿ الضريبة والوفورات
بيياكميا التمويمية  المقترضة لأمواؿاعمى مزيد مف  ،ت الضريبة المرتفعةمعد لاذات  المؤس سات

وجود علاقة طردية بيف  يُفترضوبالتالي  ،خفضةنت الضريبة الممعد لاذات  المؤس ساتمع  مقارنة
لموفورات الضريبية للاقتراض، ونسبة الديوف بييكميا ر ، كمؤش  المؤس سة أرباحالضريبة عمى  معد ؿ

  .التمويمي

عد الوفورات الضريبية البديمة مف تُ  : Debt Tax Shield)   (Nonالوفورات الضريبية البديمة  -2
الأخرى بخلاؼ أعباء القروض مثؿ أقساط الاىتلاكات  تكاليؼالوفورات الضريبية الناجمة عف ال

خصـ مف حساب الضريبية لأعراض تشجيع الاستثمار وغيرىا، حيث تُ  والاعفاءاتمة والخسائر المرح  
  ، حيث يعتقد كؿ مفالمؤس سةالأرباح والخسائر وتعد بمثابة وفر ضريبي بديؿ تستفيد منو 

DeAngelo & Masulis  (1980)  اجمة عف أعباء غير أعباء القروض الوفورات الضريبية الن   أف
 ـ  التي تنتجالوفورات الضريبية يمكف أف تكوف بديلا عف   فإف   عف التمويؿ بالقروض، ومف ث

ع أف تنخفض نسبة الاقتراض في التي يمكنيا تحقيؽ وفورات ضريبية مرتفعة بديمة، يتوق   المؤس سات
  2ىياكميا التمويمية.

 

 

                                       
 .180جماؿ بدير عمي الخولي، مرجع سبؽ ذكره، ص   1
 50 ، صذكره ؽبجلاؿ ابراىيـ العبد، مرجع س  2
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 العوامل المرتبطة بالدولة محل النشاط الثاني:المطمب 

 تتعم ؽخارجية  متغي راتبؿ ىناؾ  بالمؤس سة فقط،ر القرارات التمويمية بالعوامؿ الخاصة لا تتأث  
المُتاحة الأمواؿ  كم ية ونوعيةوالتي تمارس تأثيرا كبيرا عمى  ،ةالمؤس سبالدولة الذي تنشط فييا ىذه 

 .عمييا تكمفة الحصوؿعمى و  لتمويؿ المؤس سة

  لمدولةالاقتصادي النهج : أولا

عمى نسبة  المؤس سة اتنشط فيي التي لمدولةالعديد مف الدراسات إلى وجود تأثير  تُشير
إلى أف اختيارات  Autonion et al   (2008)الاقتراض في ىيكميا التمويمي، حيث كشفت دراسة 

التمويمية تتأثر بالأوضاع الاقتصادية السائدة وبالتنظيمات والأعراؼ المعموؿ بيا في الدولة  المؤس سة
دات التي وردت في نظريات الييكؿ محد  النفس  أف دوا عمىكما أك   1.تمارس فييا نشاطياالتي 

لكف و  يقةالطر بنفس  لممؤس سات ةكؿ التمويميااليي في الاقتراضر عمى مستوى تؤث   ،التمويمي المعروفة
  مف دولة إلى أخرى.متفاوتة  بمستويات تأثير

تختمؼ  لممؤس ساتعمى أف اليياكؿ التمويمية   Collins  Seely (1983)برىف كؿ مف كما 
مكاف النشاط  البمد حيث يمارساختلافا كبيرا بحسب الأماكف التي يوجد فييا المقر الرئيس لمشركة، 

شار إلى أف أفقد  Wald (1999) اأم   .المؤس سةالذي تنمي إليو  النشاطقطاع  تأثير مف تأثيرا أكبر
فلاس، حيث لإاتجاه احتمالات اسة المؤس  عمى حساسية  اقد يكو لو تأثير  ة محؿ  النشاطاختلاؼ الدول

نجد أف الشركات العاممة في الولايات المتحدة الأمريكية أكثر حساسية مف احتمالات الافلاس عف 
علاوة عمى ذلؾ فإف البمداف الأنجموساكسوية )وخاصة الولايات المتحدة  ،الياباف نظريتيا العاممة في

للأسواؽ المالية مقارنة بالبمداف  الاقتصاد الجزئي الكلاسيكية فمسفةوالمممكة المتحدة( تتبع، عموما، 
   ترابيا.، وىو ما سينعكس عمى السموؾ التمويمي لممؤسسات الاقتصادية التي تعمؿ عمى الأوروبية

                                       
1
 Sung Hee Lew, Op.cit, p.34. 

 عمى دراسة صنع القرار عمى مستوى المستيمؾ والشركات، ودراسة تفاعؿ المستيمؾ والشركات مع بعضيما  تركز ىذه الفمسفة اىنماميا
فيما بعد كيؼ يعمؿ الاقتصاد عير قنوات  سيحد داف المذاف ياالبعض عمى اعتبار أنيما يفكراف بعقلانية ، حيث أف سموؾ الفرد والشركات ى

 العرض والطمب في السوؽ الحر. 
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 لممؤس ساتخصائص الدوؿ عمى اليياكؿ التمويمية  ريبتأثؽ الاختلاؼ الثاني المتعم  ا أم   
القانونية لكؿ مف الولايات  القواعد أف  مثلا  نوني السائد في كؿ دولة، حيث نجدالنظاـ القاب ؽفيتعم  

في حيف  ،نظاـ القانوف العاـ تقوـ عمىالمتحدة الأمريكية والمممكة المتحدة وكندا واستراليا ونيوزلندا 
عمى نظاـ القانوف  في تشريعيا كوريا الجنوبية تعتمدو النمسا، الياباف  يطاليا،إ ألمانيا، أف فرنسا،

عمى  بالضرورةنعكس تعمى حقوؽ المساىميف والدائنيف و  ار تأثي القوانيف المطب قة تمارسحيث  المدني
 التمويمية. المؤس ساتاختيارات 

ركات تعتمد عمى طرؽ تمويؿ مختمفة بحسب البمد الذي تنشط فيو، فإف الش   ،فضلا عف ذلؾ
فنجد الشركات التي تعمؿ ي البمداف الأنجمو سكسونية تعتمد أكثر عمى الأسواؽ المالية في تمويميا، 
في حيف نجد أف الشركات العاممة في الاقتصاد الأوروبي )بالخصوص فرنسا وألمانيا( تعتمد أكثر 

مبنوؾ في تمويميا ليا تكاليؼ وكالة لأكثر  تمجأالشركات التي  ومعموـ أف   في تمويميا. وؾنعمى الب
الشركات العاممة في الاقتصاد الأوروبي  لذلؾ نجد( والمقرض )البنؾ( و المؤس سةرض )تبيف المق أقؿ  

مقارنة بالشركات العاممة في الاقتصاديات  قؿ مف مشكمة عدـ تماثؿ المعموماتأتعاني بدرجة 
 تمجأ اكثر لمبنوؾ للاقتراض بدلا مف التوجو لسوؽ السندات.  ن يالأ ،كسونيةاالأنجمو س

 Qi et al، حيث أكد لكؿ بمد بالظروؼ السياسية لممؤس ساتر اليياكؿ التمويمية كما تتأث  
 المؤس ساتحالة عمى أف الأسواؽ المالية وتكاليؼ الاقتراض تتأثر بالحقوؽ السياسية وب (2010)
مت في كؿ دولة، حيث   القانونية ، دولة 39بإجرائيا عمى  وانتائج الدراسة المسحية التي قام  توص 

الاستقرار سبب ب المؤس ساتاقتراض تكاليؼ  انخفضت  كم مازادت الحقوؽ السياسية  كم ماو أن   إلى 
 في الدولة.الاستقرار السياسي  التي تنتج عف يةفي عقود الاقتراض وفي الأوضاع الاقتصادية الكم  

 

                                       
  بالإنجميزية  المشترؾ القانوف: common law المدرسة القانونيةساكسوني وأحياناً القانوف العاـ، ىو -، ويسمى أيضاً القانوف الأنجمو 

، ومجموعة القوانيف النابعة مف ىذه المدرسة، ومف أبرز سماتيا الاعتماد عمى السوابؽ الإنجميزيالتي تستمد جذورىا مف التراث القانوني 
قانوف التي تستمد جذورىا مف التراث القانوني الأوروبي، مثؿ  القانوف المدنيالقضائية كمصدر ممزـ لمتشريع، ويقابؿ ىذه المدرسة مدرسة 

وفي داخؿ الدوؿ التي تتبع مدرسة القانوف المشترؾ، يستخدـ المصطمح بمعنى آخر أحياناً، حيث يطمؽ  .لرومانيالقانوف اوبالأخص  نابميوف
 .المجالس التشريعيةعمى القوانيف العرفية غير المكتوبة فيكوف القانوف المشترؾ في ىذه الحالة مقابلًا لمقانوف المكتوب الصادر مف 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%B3_%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D9%86%D9%8A_%28%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86_%D9%86%D8%A7%D8%A8%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86_%D9%86%D8%A7%D8%A8%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86_%D9%86%D8%A7%D8%A8%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86_%D8%B1%D9%88%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%AA%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D8%B9%D9%8A
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 الاقتصاد الكمي متغيّرات:  ثانيا

تشكيؿ الييكؿ  فيي ؿ الاقتصاد الكم  مىممت تأثير عواأالكثير مف الدراسات السابقة  إف  
عمى  تأثير ليما ي الخاـنمو الناتج المحم   معد ؿـ و لتضخ  اف أ. حيث نجد مثلا لممؤس ساتالتمويمي 
أو عندما تكوف وتيرة  اـ في دولة ما كبير التضخ   معد ؿفعندما يكوف  التمويمية. المؤس سةاختيارات 

الشركات في تمؾ الدولة ستستخدـ المزيد مف الديوف مقارنة بالشركات  فإف   ،سريعةمو الاقتصادي الن  
 التي تعمؿ في الدوؿ التي تتميز بركود اقتصادي أو ىي في حالة استقرار اقتصادي.

في الييكؿ التمويمي  الجاريةنسبة الالتزامات  إلى أف   Booth et al (2001)مف وأشار كؿ 
  ـ، في حيف أشار كؿ مفي الخاـ وترتبط سمبا بالتضخ  ترتبط إيجابا بالناتج المحم  لممؤس سة 

Stonehill  Stitzel (1969)   مف شأنو أف يحد  مف  المجوء إلى الاقتراض بشكؿ مكث ؼ إلى أف
ـ تأثير فقد وجدا ىما أيضا، أف   Fatzpatrick  Qgden  (2011)مرتفعة. أما ال مستويات التضخ 

 مرتفعة.الستدانة الات معد لار بشكؿ كبير عمى الشركات ذات الركود الاقتصادي لمدولة يؤث  

العاممة  الاقتصادية الكمية لمدولة عمى القرارات التمويمية لمشركات متغي راتتأثير ال وعند دراسة 
  عمى المؤش رات الاقتصادية التالية: عادة، يتـ التركيز، فييا

 معد ؿ التضخـ. 
 النمو الاقتصادي معد ؿ. 
 الفائدة أسعار. 
   ي الخاـ.مستوى الناتج المحم 
 .النظاـ الضريبي 

في المستوى العاـ للأسعار الذي ينتج عف الارتفاع "ـ عمى أنو يُعر ؼ التضخ  : مالتضخّ معدّل  -1
، ويُشير عادة إلى أداء الحكومة 1وجود فجوة بيف حجـ السمع المتاحة وحجـ الدخوؿ المتاحة للإنفاؽ"

                                       
  .76ص، 2018 الدار المنيجية لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ،1، ط"الإدارة المالية في منظمات الأعمال"سالـ صلاؿ الحسناوي، 1
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ية، كما أف ارتفاع مستوياتو يخمؽ حالة مف عدـ مدى استقرار العممة المحم   في الاقتصاد ويُفصح عف
 ر عمى قرارات التمويؿ والاستثمار.ا يؤث  اليقيف حوؿ الأوضاع الاقتصادية  المستقبمية لمدولة مم  

المديف  ، لكوف أف  يفالتضخـ يزيد مف مخاطر التمويؿ بالقروض بالنسبة لمدائن معد ؿارتفاع  إف  
ف يُحجموف عف و يقترض مبمغا مف الماؿ ويعيده في فترة لاحقة بقيمة حقيقية أقؿ، مم ا يجعؿ المقرض

مف إن و وبالتالي ف ،وىو ما سينعكس عمى وفرة التمويؿ بالقروض ويزيد في تكمفتو المؤس ساتإقراض 
 لمشركات.ـ سمبا بنسبة الاقتراض في اليياكؿ التمويمية ع أف يرتبط التضخ  توق  المُ 

ـ والاقتراض علاقة موجبة بيف التضخ  إلى وجود  Taggart (1995)أشاروفي المقابؿ فقد 
كثر مف الوفورات الضريبية إذا أبسبب خصائص قانوف الضرائب، حيث يمكف أف تستفيد الشركات 

 .الموازنةوىذا ما يتوافؽ مع تنبؤات نظرية  اـ كبير كاف التضخ  

التضخـ والاقتراض قد يكوف  معد ؿأف الارتباط بيف  Frank  Goyal (2007)كما وجد 
عمى أت التضخـ معد لاروف مف سداد ديونيـ وعندما تكوف المسي   في الحالة التي يتمك ف فيياإيجابيا 

مف الديوف بيياكميا التمويمية  امزيد المؤس سات يُتوق ع أف تستخدـ وعميو فإن و 1مف أسعار الفائدة.
 .ت التضخـمعد لالحقيقية لمديوف تنخفض بسبب اخلاؿ فترات التضخـ نظرا لأف التكمفة 

مو الاقتصادي يمثؿ مقياسا لفرص النمو المتاحة الن   معد ؿ إف  : مو الاقتصاديالنّ  معدّل -2
عمى وجود ارتباط واضح بيف الكثير مف الدراسات التجريبية في الاقتصاد، حيث بي نت  لممؤس سات

 النمو الاقتصادي لمدوؿ مف جية وبيف نمو الشركات التي تعمؿ في ىذه الدوؿ مف جية أخرى.

ر الرئيسي لمنمو المؤش   ، ىية الفرد مف الناتج المحمي الاجماليالزيادة في حص  عتبر تو 
 ـ قتصاديالا عمى عدد لمدولة  يالي الإجمالحصوؿ عمى ىذه النسبة بقسمة الناتج المحم   ، حيث يت

                                       
1
 Tugba Bas, « Capital structure and debt maturity choices of firms in developing countries » , 

Unpublished doctoral dissertation, Faculty Of Finance,  Cass Business School , London, United Kingdom, 

2012, p.58. 
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رىا ا بيف الدوؿ ويتـ استخدامو في تصنيؼ الدوؿ مف حيث تطو  وىذا يعتبر مقياسا نسبيً  ،انياسك  
 1ىا مف الناحية الاقتصادية.مو  نو 

ؿ التمويؿ مف خلاؿ الأسيـ فعندما يكوف اقتصاد الدولة في حالة ركود فإف الشركات تفض  
لأف المخاطر المرافقة لمتمويؿ بالأسيـ عادة ما تكوف أقؿ مف عمى غيرىا مف أساليب التمويؿ بالديف 

دة فإف الشركات تميؿ أكثر إلى التمويؿ و عندما تكوف الأوضاع الاقتصادية جي  غيرىا، في حيف أن  
 مو.يف مف أجؿ تسريع عممية الن  مف خلاؿ الد  

بمعرفة مستوى الدخؿ في الناتج المحم ي الخاـ ر يسمح مؤش   ي الخام:مستوى الناتج المحمّ  -3 
مفة. تر واسع الاستخداـ ويصؼ الاختلافات في الثروة بيف البمداف المخالبمداف المختمفة، وىو مؤش  

ى ذلؾ إلى وفرة د  أ كم مازاد البمد ثراء وازدىارا  كم مار الاقتصادي، فا عاما لمتطو  ويعتبر أيضا مقياسً 
ر الاقتصادي لمبلاد المحتمؿ أف يكوف مف نتائج التطو  و مف كما أن   الاقتصادية. لممؤس ساتالتمويؿ 

 ةكؿ التمويمياي الخاـ وزيادة نسبة الاقتراض في الييأف تكوف ىناؾ علاقة طردية بيف الناتج المحم  
  .لممؤس سات

ارتفعت أسعار  كم مامباشرا عمى قرارات الاقتراض، ف ار أسعار الفائدة تأثير تؤث  أسعار الفائدة:  -4
استعدادا لتمويؿ استثماراتيا الجديدة بالقروض، حيث تعتبر تكمفة  قؿ  أصبحت الشركات الفائدة أ

، وىو نفس ما الأمواؿ مف المعايير الأساسية المستعممة في المفاضمة بيف مصادر التمويؿ المختمفة
سعار أالمذاف أكد ا عمى وجود علاقة عكسية بيف Brigham  Weston  (1993 )ذىب إليو كؿ مف

 .لممؤس ساتالفائدة ونسبة القروض في اليياكؿ التمويمية 

المقرضوف ىـ أيضا لدييـ  رات أسعار الفائدة، فإف  لتغي   المؤس ساتة فعؿ بالإضافة إلى رد  
، وىو المؤس سةي إلى ارتفاع مخاطر ة بيـ، حيث أف زيادة التمويؿ بالقروض يؤد  الخاص   يـتفضيلات

 2يـ قد يرفضوف إقراض الشركة أصلا.ت فائدة أعمى أو أن  معد لاما يدفعيـ لممطالبة ب

                                       
سواق المالية: حالة الأردن ودول مجمس محددات هيكل رأس المال في الشركات غير المالية المدرجة في الأأيمف عبد الكريـ الزعبي،  1  

  .33، ص 2014، الجامعة الأردنية، بعماف ، كمية الدراسات العمياغير منشورة ، رسالة دكتورهالتعاون الخميجي
2
 Tugba Bas, Opcit, p.59.  
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ية التي يُمثؿ النظاـ الضريبي مجموع العناصر الإيديولوجية والاقتصادية والفن   الضريبي: النظام -5
اختلاؼ النظـ  ويرجع 1يؤدي تراكبيا معا وتفاعميا مع بعضيا البعض إلى كياف أو وجود ضريبي.

الضريبية بيف الدوؿ أساسا إلى اختلاؼ طبيعة النظـ الاقتصادية في تمؾ الدوؿ، حيث يعتبر النظاـ 
مف النظاـ الاقتصادي لممجتمع وبالتالي  امف النظاـ المالي وىذا الأخير يعتبر جزء االضريبي جزء

 ية تربط بيف النظاـ الضريبي والنظاـ الاقتصادي.فيناؾ علاقة متعد  

مة عف أىداؼ النظاـ الضريبي في الدوؿ كما تختمؼ أىداؼ النظاـ الضريبي في الدوؿ المتقد  
رة لمحفاظ عمى مستوى الدخؿ المرتفع ت نمو مستم  معد لاييدؼ في الأولى إلى تحقيؽ  نجدهالنامية، ف

ا يبي، أم  والقضاء عمى البطالة مف أجؿ تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي والعدالة في توزيع العبء الضر 
ييدؼ إلى بناء التنمية الشاممة وزيادة التصنيع نظرا  ،ىداؼ السابقةإضافة إلى الأ، فيو الثانيةفي 

 2لتخم ؼ ىياكميا وبنيتيا الاقتصادية.

ب عمى قياـ الدوؿ بتبن ي أنظمة ضريبية مختمفة، تأثيرا متباينا عمى القرارات المالية التي ويترت  
التي تمارس أنشطتيا عمى ترابيا، بما فييا القرارات المتعمقة بالتمويؿ وصياغة  المؤس ساتخذ داخؿ تت  

 الييكؿ التمويمي.

 الأسواق الماليةالنظام المصرفي و  ردرجة تطوّ : ثالثا

لازمة عف فرص الاستثمار لا في توفير المعمومات اا حيويً تمعب الأنظمة المالية دورً 
ؿ التجارة، التنويع خرات وجمعيا، وبالتالي فيي تسي  المد  وتخصيص رأس الماؿ.  فيي تقوـ بتعبئة 

دارة المخاطر.  توفير التمويؿ، فيي ترصد الاستثمارات وتمارس حوكمة  فبالإضافة إلى وظيفةوا 
غير  ،ؿ تبادؿ السمع والخدمات، وىذه الوظائؼ المالية تقوـ بيا جميع الأنظمة الماليةالشركات وتسي  

 حيث أشارت العديد مف الدراسات أف  تتفاوت مف بمد لآخر، أف فعالية ىذه الأنظمة في تأدية وظائفيا 
تمويؿ تجد صعوبة في الحصوؿ عمى البمداف ذات أنظمة مالية ضعيفة  في الشركات التي تعمؿ

                                       
 ، ، كمية العموـغير منشورة "، أطروحة دكتوراهآليات و متطمبات تفعيل التنسيق الضريبي العربي " الواقع والتحديات"عزوز عمي، 1

    .5، ص2014الجزائر، ، جامعة حسيبة بف بوعمي الشمؼ، دية والتجارية وعموـ التسيير، الاقتصا، كمية العموـ عموـ اقتصاديةتخصص 
 .103مرجع سبؽ ذكره، ص  سالـ صلاؿ الحسناوي، 2
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سـ باعتماد الشركات العاممة فييا رة تت  أف الدوؿ ذات الأسواؽ المالية المتطو   في حيف نجد خارجي.ال
ز الدوؿ ذات فيما تتمي   ،بشكؿ يفوؽ لجوئيا إلى المصارؼ سواؽ الماليةعف طريؽ الأعمى التمويؿ 

 1الأسواؽ المالية الضعيفة بسعة انتشار الإقراض المصرفي.

 ةفي الحياة الاقتصادية لمدول يايمعب النظاـ المصرفي دورا محور المصرفي:  النظامر درجة تطوّ  -1
ؿ في تعبئة المدخرات تتمث   في الاقتصاد، يقوـ بوظائؼ أساسية و، حيث أن  العاممة فييا والشركات

دارة المخاطر وتسييؿ عممية التبادؿ ومنح الائتماف ، وىذا مدراء الأعماؿ )المقترضيف(مراقبة و  وا 
عف صغار المستثمريف في الشركات في  ينوببالتالي  وعة لديو وىالمعمومات الكثيرة المجم   بفضؿ

كف مالمصرفي في أي دولة ي النظاـر تطو   درجة ليذا فإف   متابعة أعماؿ الشركات والرقابة عمييا.
ر د وأف دراسة وتحديد درجة التطو  علاه بشكؿ جي  أتقديـ الوظائؼ عمى قياسو بواسطة قدرة المصارؼ 

ية لممصارؼ في عممية التنمية الاقتصادية المساىمة النوعية والكم   ا لغرض تحديدة جدًّ المصرفي ميم  
  2الاقتصادية بشكؿ خاص. المؤس سةبشكؿ عاـ وتمويؿ 

حتاجو تالذي  رجياالخ سواؽ المالية المصدر الرئيسي لمتمويؿعتبر الأتُ  :الأسواق الماليةحالة  -2
التي تسي ؿ تداوؿ الأوراؽ المالية بمختمؼ مات والاجراءات مجموعة المنظ  " أن يا، وتعرؼ بالمؤس سات

ا في إعادة تخصيص الموارد المتاحة في أنواعيا بيف المستثمريف، وتمعب الأسواؽ المالية دورا ميمًّ 
احتياجات الوحدات الاقتصادية مف التمويؿ وضماف تحقيؽ أعمى درجات النمو  المجتمع  لسد  

خراتيا إلى المستوى الذي يكفي لتمبية احتياجاتيا وصوؿ مد  ر، دوف الحاجة إلى الانتظار لحيف والتطو  
 3دة مف التمويؿ".المتجد  

ىـ في توفير السيولة وتوفير مصادر التمويؿ التي يمكف اسوجود الأسواؽ المالية سيُ  إف  
الصادرة مف  تعمؿ عمى تحسيف معايير إعداد التقارير المالية أن ياكما  ،استخداميا في الاستثمار

                                       
، مجمة الإدارة والاقتصاد، 2112-1191في الأردن لمدة دور الجهاز المصرفي في تطوير السوق الأولية يوسؼ عبد الله عبد،   1
  .33، ص2014 العراؽ، كمية الإدارة والاقتصاد، الجامعة المستنصرية، ، بغداد،، 100ع
، 17، مجمة العموـ الاقتصادية والإدارية ، ـ"قياس تأثير تطور الجهاز المصرفي عمى النمو الاقتصادي في العراق"عمار حمد خمؼ،  2
   .182ص، 2011ؽ،اكمية الإدارة والاقتصاد ، جامعة بغداد، العر ، 64ع
.78فيصؿ محمود الشواورة، مرجع سبؽ ذكره، ص  3  
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ا يعمؿ عمى زيادة ثقة المستثمريف وتوفير المعمومات مم  المُدرجة في ىذه الأسواؽ  ساتالمؤس  
 ا يجعؿ إقراض الشركات اقؿ خطورة.للاستثمار في الشركات وزيادة ثقة الدائنيف مم  

اؾ علاقة سمبية بيف مستوى نى أف   Demirgüç-Kunt  Maksimovic (1996) وجد ولقد
الاقتراض طويؿ وقصير الأجؿ إلى إجمالي الأمواؿ الخاصة وعلاقة  ر الأسواؽ المالية ونسبتطو  

 1.المؤس ساتر البنوؾ ونسب الرفع المالي في موجبة بيف تطو  

تختار الأوقات المناسبة لإصدار الأوراؽ  المؤس ساتوؽ، فإف نظرية توقيت الس  في وكما جاء 
 تساوي أو تزيد عف قيمتيا الحقيقية فإف   ةمة بقيمسعار الأسيـ مقي  أو عندما تكوف حيث أن   المالية،

قؿ مف قيمتيا أأم ا عندما تكوف الأسيـ مقي مة ب ،بالتمويؿ مف خلاؿ إصدار الأسيـ اخذ قرار الشركة تت  
 النشطة وعميو، فإف الأسواؽ المالية 2الحقيقية فإف الشركة تتخذ القرار بالتمويؿ مف خلاؿ الاقتراض.

ع يا،راتمؤش  في  ع اارتفز بالتي تتمي   إصدار المزيد مف الأسيـ،  المُدرجة فييا عمى الشركات ستشج 
 مدرجة فيات النقدية أكثر مف الشركات الالمزيد مف التدفق المؤس ساتليذه  وىذه الاستراتيجية ستجمب

 .الراكدة المالية الأسواؽ

  السائد : النظام القانونيرابعا

، حيث يمكف ات التي تمارس أعماليا فيوعمى القرارات المالية لمشرك لمبمد يؤثر النظاـ القانوني
مجموعة مف العقود بيف الأطراؼ ذات المصمحة في الشركة،  أن ياالنظر لمالية الشركات عمى 

فإف القروض والأمواؿ الخاصة ىي عبارة عف مطالبات قانونية لأصحابيا  MM (1958) فحسب
  3.ةلمشرك التدف ؽ الن قديعمى 

أنواع العقود  تبايفإلى  Jensen  Mackling (1976) وعلاوة عمى ذلؾ فقد أشار كؿ مف
ودرجة تنفيذ الييئات  المنظ مةبموجب القوانيف  تنشأوالتي التي يمكف استعماليا لحؿ مشاكؿ الوكالة، 

د بشكؿ فإف الإطار القانوني في كؿ بمد ومدى فعاليتو ىو الذي يحد   القضائية ليذه القوانيف. وىكذا
 ر الحماية ليـ.حقوؽ حممة الأوراؽ المالية والمقرضيف ويوف   ،أساسي

                                       
1
 Tugba Bas,Op.cit  p. .00  

   .27، صمرجع سبؽ ذكرهأيمف عبد الكريـ الزعبي،  2
3
 Tugba Bas, Op.cit, p.65. 
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عمى ، و المؤس سةطبيعة النظاـ القانوني السائد في كؿ بمد عمى ىيكؿ الممكية في ر ؤث  تو 
لي لأسيـ اتوزيعات الأرباح عمى المساىميف ووفرة التمويؿ الخارجي وتكمفتو ومدى تقييـ السوؽ الم

نجد أف حقوؽ المساىميف في بمداف القانوف العاـ أقوى مف حقوؽ المساىميف في حيث  .المؤس سة
ى إلى تركيز أقؿ لمممكية وزيادة رغبة المستثمريف في تقديـ التمويؿ بمداف القانوف المدني، وىذا ما يؤد  

 تخفيض تكاليؼ التمويؿ.ب يسمحمما  لممؤس ساتاللازـ 

ر، أيضا، عمى نوع التمويؿ الخارجي الذي ؤث  تبالإضافة إلى ذلؾ فإف طبيعة النظاـ القانوني 
إلى دور  Demirgüç-Kunt &  Maksimovic (1998)  شار كؿ مفأ، حيث المؤس سةتمجأ إليو 

مساىمتو عمى التمويؿ طويؿ الأجؿ وىذا مف خلاؿ  المؤس ساتاؿ في حصوؿ النظاـ القانوني الفع  
 فإف   ،، بالإضافة إلى ذلؾلممؤس سة المسي رة  طراؼ الداخميةللأمف السموكات الانتيازية  الحد  في 
ر حماية أكبر لممستثمريف أصحاب ة، والتي توف  القوي   القانونيةركات في الدوؿ ذات الأنظمة الش  

القروض طويمة ح أف تعتمد أكثر عمى الأمواؿ الخاصة الخارجية وعمى الأسيـ والسندات، مف المرج  
 1.في تمويميا الأجؿ

الشركات في البمداف الذي يسود فييا القانوف العاـ ليا دوافع أكبر لاستعماؿ  فإف   ،ونتيجة لذلؾ
مف التي الشركات في دوؿ القانوف المدني ب مقارنة، الأسيـبالأمواؿ الخاصة عف طريؽ  التمويؿ
الأنظمة المالية  إلى أف   La Porta et al (1997)ولقد أظير ح أف تستعمؿ التمويؿ بالقروض.المرج  

 ترتكز بشكؿ أساسي عمى الأسواؽ المالية مقارنة مع الدوؿ التي يسود فييا القانوف العاـفي دوؿ 
 2خرى.أأو أنظمة قانونية القانوف المدني 

 العوامل المرتبطة بقطاع النشاط الثالث:المطمب 

العديد مف الدراسات إلى ت أثير نوعية النشاط المُمارس مف طرؼ الشركات عمى نسبة  تُشير
عف عدـ وجود  Shwartz &  Aronson (1967)الاقتراض بيياكميا التمويمية، حيث كشفت دراسة 

علاقة ذات دلالة إحصائية لمتبايف في اليياكؿ التمويمية لمشركات التي تنتمي لنفس قطاع النشاط، 
                                       

1
 Ibid ,p.66. 

2
 Asli Demirguc-Kunt and Ross Levine, « Capital strcture and economic growth : a cross-country 

comparison of banks,markets, and development »,The MIT Press Cambridge, Massachusetts, London, 

United Kingdom, 2001, p.123.  
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شفت في ذات الوقت عف تبايف في اليياكؿ التمويمية لمشركات التي تنتمي لقطاعات نشاط بينما ك
والتي أوضحت أف طبيعة النشاط   Ferri &  Jones (1979) و دراسة لاحقة لػأك دتمختمفة، وىو ما 

نسبة مييكؿ التمويمي. إذ كشفت نتائج الدراسة عف أف لا جوىريا لييكؿ الأصوؿ، وبالتالي دً تعد محد  
دتو الأمواؿ الخاصة في الصناعات الثقيمة كانت أكبر مف مثيمتيا في الصناعات الخفيفة وىو ما أي  

 1فيما بعد. Marshودراسة  Scott &  Martin (1975) دراسة 

  محددات الهيكل التمويمي قطاع النشاط عمىخصائص تأثير : أولا

لمييكؿ التمويمي والتي وردت في النظريات الرئيسية، دات كثيرة بمحد   يرتبط قطاع النشاط )الصناعة(
مثؿ تكاليؼ الإفلاس، قيمة التصفية، عدـ تماثؿ المعمومات، قيمة الضماف والاتجاىات الصناعية 

شركات الفندقة وصناعة مثؿ  التي ليا أصوؿ ممموسة المؤس ساتفنجد مثلا، أف  للاقتصاد الكمي.
ساىـ ذلؾ في تخفيض تكاليؼ عدـ تماثؿ كبيرة عند إفلاسيا وسيُ  ، سيكوف ليا قيمة تصفويةالسفف

عيا عمى الاقتراض أكثر، المعمومات نسبة أكبر  لياعكس الشركات الأخرى التي  لدييا وىو ما يشج 
 مف الأصوؿ غير الممموسة. 

مف خلاؿ دراسة أثر قطاع النشاط عمى الييكؿ  Scott &  Martin (1975) ؿ كؿ مفوتوص  
ية عوامؿ قطاع صناعي إلى أىم   12في  1972-1967الأمريكية خلاؿ الفترة  التمويمي لػمشركات

عمى قرارات الييكؿ التمويمي وذلؾ بسبب وجود اختلافات واضحة في نسب في التأثير الصناعة 
 طاعات الصناعية المختمفة.بيف الق لممؤس ساتالاقتراض في اليياكؿ التمويمية 

إلى أىمية خصائص قطاع النشاط في التأثير    Graham &  Harvey (2001) كما أشار
 النشاط نفس قطاع التي تعمؿ فيالشركات  أف   احيث وجد ،لممؤس سةعمى سياسة الييكؿ التمويمي 

 .مع مرور الزمف ةتيا تبقى مستقر  معد لا ، وأفليا نسب اقتراض متشابية

                                       
 .43جلاؿ ابراىيـ عمي العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
  في الاصطلاح الحديث، ويشير أصلا إلى الصناعات الاستخراجية والصناعات التحويمية،  القطاع الاقتصادي يرادؼ مصطمح الصناعة

 ، مثلا الصناعة المصرفية .ربحمقابؿ  منتجأو  خدمةو اليوـ يشمؿ أيضا تقديـ أي ولكن

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%AC
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A8%D8%AD
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شركات  أف  حيث أشارا إلى  Harris &  Raviv (1991) كؿ مف نفس ما ذىب إليووىو 
الأدوية وشركات الصناعات الغذائية ليا رفع مالي منخفض في حيف أف شركات صناعة الورؽ 
 وصناعة الحديد والصمب وصناعات الطيراف ليا رفع مالي مرتفع، وعلاوة عمى ذلؾ أظير كؿ مف

Hovakimiani et al (2001)   نحو متوسط  ءببطالشركات تقوـ بتعديؿ نسب اقتراضيا  أف
 الذي تنتمي إليو. النشاطالاستدانة في قطاع 

مثؿ البحث والتطوير،  متغي راتيتـ قياس العوامؿ القطاعية أو الخاصة بالصناعة بناء عمى و 
عمى  متغي راتتأثير ىذه الة السابقة الأدل   أثبتتد، وتطوير سوؽ المنتجات، والمنافسة السعرية. و والتفر  

 أنماطمع وجود ، اليياكؿ التمويمية  لمشركات التي تتفاوت بشكؿ منتظـ ومعنوي بيف الصناعات
التي ابقة الس  وعمى الرغـ مف وجود عدد قميؿ مف الدراسات  1القطاع. نفستشابو داخؿ تمويمية م
متغي رات بفي النماذج القياسية لمدراسة عمى الييكؿ التمويمي  النشاط قطاع تأثير التعبير عفحاولت 
عمى قرار تشكيؿ  النشاط ة بقطاعثر العوامؿ الخاص  لـ تُعر اىتماما لأالدراسات ، إلا  أف  أغمب وىمية

 .الييكؿ التمويمي لمشركات

 رها ازدهاالصناعة و  تركّز: درجة ثانيا

عمى   الشركات، فإف ازدىار قطاع النشاط يعني قدرة Beard & Dess  (1984) وفقا لػ
 كؿاييالأف الاختلافات في  Almazan &  Molina  (2002)وقد وجد الحفاظ عمى النمو المستمر.

فالصناعات التي تعمؿ في بيئة  التي لدييا فرص نمو وفيرة،أكبر في الصناعات  ة موجودةالتمويمي
وتميؿ ىذه الصناعات إلى تحقيؽ مستويات  مف الموارد الماليةسـ بأريحية عالية ستتوفر ليا وفرة تت  

وجود علاقة إيجابية بيف ازدىار القطاع النشاط والرافعة المالية يؤكد  كما أف   عالية مف الربحية.
 مصادر التمويؿ، والعلاقة العكسية تثبت نظرية الوكالة.ل التفضيمي ترتيبال يةنظر  

                                       
1
 Suresh Ramakrishnan, « Sectoral analysis on capital structure determinants among  the malaysian 

listed firms », Unpublished doctoral dissertation,, Deakin University, Australia,2012, p.41. 
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الإنتاج في أيدي عدد  ترك زمدى فيُقصد بيا  ي معي ف،اقتصادالصناعػة في قطاع  زترك  أم ا 
د مقدار الرافعة ز الصناعة يحد  ، فإف مستوى ترك  راساتدالالعديد مف  حسب و  .المؤس ساتمحدود مف 

  Almazan &  Molina (2002) وجد ، حيثة مف قبؿ الشركات في استثماراتياالمالية المستخدم
 .صناعات شديدة التركيزلم في الشركات التي تنتميأكبر  التمويمي تكوففي الييكؿ رات أف التغي  

راف عمى يؤث   ،صناعات، عالية التركيز ومنخفضة التركيزالوبعبارة أخرى، فإف ىذيف النوعيف مف 
 الرفع المالي لمشركات بشكؿ مختمؼ.

 نسبة الاقتراض في قطاع النشاط: ثالثا

عمى استعداد المقرضيف لتقديـ قروض إلى يؤث ر  مي ـ  رإلى متغي   تشير الكثير مف الدراسات
عمى  متوس ط نسبة الاقتراضسة ما ويتحكـ بالتالي في نسبة القروض في الييكؿ التمويمي، وىو مؤس  

أف  Ferri &  Jones  (1979)كشفت دراسة  حيث. المؤس سة تنتمي إلييامستوى الصناعة التي 
 يمنحياالقروض التي  حجـ تؤث ر في المؤس سة تنتمي إليوالتي  قطاع النشاطنسبة القروض في 

و مع ثبات حيث أشارت غمى أن  Koutsoyiannis  (1978 )و دراسة أك دت. وىو ما لممؤس سةالدائنوف 
عمى الاقتراض تزداد طالما لـ تتخطى نسبة  المؤس سةدرة قالعوامؿ الأخرى عمى حاليا، فإف 

 1.الذي تنتمي إليو طاع النشاطقفي  نسبة الاقتراض لديياالاقتراض 

 

 

 

 

 

 

                                       
 .46ص ، مرجع سبؽ ذكره،ابراىيـ عمي العبدجلاؿ  1
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 ودورة حياتها عمى الهيكل التمويمي المؤسّسةالمبحث الثاني : تأثير عمر 

 بشكؿ واسع في يتـ استخداميا  التي يعتبر عمر الشركة ودورة حياتيا مف المفاىيـ الأساسية
دارة أعمالياباقتصاد المؤس  صات التي تيتـ العديد مف التخص    ـ ي. حيث سة وا  دورة تقسيـ  في العادة، ت

اء إلى مراحؿ مختمفة ذات خصائص فريدة لكؿ منيا وذلؾ جر  وفقا لعدد مف المعايير،  الشركةحياة 
  بيف العديد مف العوامؿ الداخمية والخارجية لممؤسسة.التفاعؿ 

الفترة الزمنية التي قضتيا في إلى مراحؿ مع تحديد  المؤس سةحياة دورة تصنيؼ  ؿويشك  
وسياستيا المتعمق ة بالييكؿ  ة الاقتصاديةالنشاط، مدخلا ميمًّا لتفسير القرارات التمويمية لممؤسس

مراحؿ دورة الحياة  عمى وجود علاقة قوي ة بيفالتمويمي، حيث أثبتت الكثير مف الدراسات التطبيقية 
 .لممؤسسة الاختيارات التمويميةو 

 عمى الهيكل التمويمي المؤسّسةالمطمب الأول: تأثير عمر 

بعدد السنوات التي مضت منذ تأسيسيا ومباشرة أعماليا، ويعتبر ىذا  المؤس سةيُقاس عمر 
 1وشيرتيا وقدرتيا عمى الاستمرار في النشاط الاقتصادي، المؤس سةالمؤشر مقياسا أساسيا لسمعة 

 طراؼ الخارجية، أي أف  أكثر زادت قدرتيا في الحصوؿ عمى القروض مف الأ المؤس سةعم رت  كم ماف
و بيف نسبة المديونية في ىيكميا التمويمي علاقة إيجابية حسب نظرية  المؤس سةالعلاقة بيف عمر 

 .الموازنة

العلاقة بيف عمر  أف  نظرية ترتيب أفضمية مصادر التمويؿ عمى النقيض مف ذلؾ، ترى 
المعمومات الذي تعاني منو الشركات بسبب مشكؿ عدـ تماثؿ  ،عكسية الاقتراضو نسبة  المؤس سة

الحديثة في النشاط بشكؿ أكبر مقارنة بالشركات القديمة، وىو ما يدفعيا للاعتماد أكثر عمى الأمواؿ 
  2المقترضة.

                                       
1
 Faris AL- Shubiri Determinants of capital structure choice: a case study of jordanian industrial 

companies,  An-Najah Univ. J. of Res. (Humanities), Palestine, Vol. 24, N
o
8, 2010, P.2457-2494  

محددات هيكل رأس المال في الشركات المساهمة العامة الأردنية دراسة من واقع سوق الأوراق "عماد زياد رمضاف وصالح خميؿ العقدة،  2
 .233ص عماف، الأردف،، 211ع، 7ـ، المجمة الأردنية في إدارة الأعماؿ، "(2116-2111المالية الأردني لمفترة )
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ونسبة  المؤس سةعمى وجود علاقة عكسية بيف عمر  أك دتالتي  التطبيقيةومف الدراسات 
والتي   1997) ( Johnsonو 1993) ( Bourdieu  Colin-Sedillot اقتراضيا، نجد دراسة

 أرصدة تجميع  ،أثناء فترة نشاطيا الطويمة ،الأكبر سن ا تستطيع المؤس سات أف فس رت ذلؾ بكوف
المجوء إلى  تستغني عفمف الأمواؿ الخاصة مف خلاؿ عمميات التمويؿ الذاتي، تجعميا معتبرة 

  1الاقتراض.

مت إلىالتطبيقية وفي المقابؿ نجد بعض الدراسات   المؤس سةأف العلاقة بيف عمر  توص 
 Edwardsىي علاقة طردية، وىذا مثمما جاءت بو دراسة  في ىيكميا التمويميومستوى الاقتراض 

 Fischer (1994 )  تجعميا  دائنيياو  المؤس سة تنشأ بيفالتي بي نت أف علاقة الثقة الوطيدة التي
 يا للاقتراض أكثر.عتستفيد مف معاممة تفضيمية وشروط ميس رة لمحصوؿ عمى القروض وىو ما يدف

 عمى الهيكل التمويمي المؤسّسةالمطمب الثاني: تأثير دورة حياة 

ولكؿ مرحمة مف مراحؿ دورة الحياة  النمو،بنفس مراحؿ  المؤسسات الاقتصادية تقريبا كؿ  تمر 
وعمى وفرة مصادر التمويؿ المُتاحة  لممؤس سةتؤث ر عمى الاحتياجات التمويمية  ،خصائص مختمفة

 ليا، وىو ما سينعكس بالضرورة عمى طريقة التمويؿ المعتمدة وعمى تشكيمة الييكؿ التمويمي. 

ؤ بشكؿ صحيح ضج، يُصبح بالإمكاف التنب  ووصوليا لمرحمة النُ  المؤس سةوتماشيا مع نمو 
ضيا لمخطر، وتصبح التدفقات النقدية ودرجات تعر   لممؤس سة التدف ؽ الن قديبالاتجاىات التي يتبعيا 

 ط لكؿ  المتوس   المستوىمف  المؤس سة مستوى مخاطرويقترب  المؤس سةأىمية بدلالة قيمة  أكثر
  تعكس ىذه التطورات. لممؤس سةوبالتالي فإف الاختيارات التمويمية  2.في قطاع النشاط اتالمؤس س

 

 

                                       
1
 Sonia BEN JEMAA, « l'entreprise familiale tunisienne structure financière et problèmes de 

financement », Cahiers électroniques de l'ERCCI 29, 2008 , p.9. diponible 

sur:https://fr.scribd.com/doc/17300163/l-Entreprise-Familiale-Tunisienne. (consulté le 28/04/2016) 
2
 Aswath Damodaran, Op.cit, p.690. 

https://fr.scribd.com/doc/17300163/l-Entreprise-Familiale-Tunisienne
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  والهيكل التمويمي  العلاقة بين دورة حياة المؤسسة: أولا

عمى قراراتيا التمويمية عمى نطاؽ واسع في الأدبيات  المؤس سةثر دورة حياة ألقد تـ دراسة 
Pinova & Kaminkova (2013)دراسة أف  المالية، حيث 

ييكؿ الحوؿ أثر دورة الحياة عمى  ،1
 ـ  يفأ 2010-2002التمويمي لشركات صناعة السيارات خلاؿ الفترة  إلى  المؤس سةتقسيـ دورة حياة ت

 ،البداية، النمو، النضج، التراجع والانحدار وفقا لمعيار قائمة الدفقات النقدية :خمسة مراحؿ وىي
مت أشارت إلى أف و التمويؿ،  التفضيمي لمصادرترتيب النظرية  لتنب ؤاتإلى نتائج مشابية  توص 

في مرحمة البداية والنمو والانحدار تميؿ الى استخداـ مستويات أعمى مف الديوف في حيف  المؤس سات
  2أف الشركات في مرحمة النضج تميؿ إلى استخداـ مستويات أعمى مف الأمواؿ الخاصة.

حوؿ العلاقة بيف دورة الحياة والييكؿ  Salehnejad &  Shahiazar   (2014)أما في دراسة
تـ تقسيـ دورة حياة ف، 2011-2006التمويمي لمشركات المدرجة في بورصة طيراف خلاؿ الفترة 

النمو، الضج والانحدار وفقا لمجموعة مف المعايير ىي، نمو  ىي:إلى ثلاثة مراحؿ  المؤس سة
مت، و المؤس سةعمر المبيعات والانفاؽ الرأسمالي و قسائـ الأرباح الموزعة و  الدراسة إلى أف  توص 

الترتيب التفضيمي لمصادر في مرحمة النمو يتفؽ مع تنبؤات نظرية  لممؤس ساتالسموؾ التمويمي 
  في مرحمتي النضج والانحدار. لممؤس ساتعكس ما ىو عميو الحاؿ بالنسبة  التمويؿ

والتي أجريت عمى عينة واسعة مف الشركات في  castro et al   (2014)كما خمصت دراسة 
سبانيا واستخدمت مقاربة  في تحديد مراحؿ  Dickinson (2011)المممكة المتحدة وألمانيا وفرنسا وا 

التفسيرية التقميدية لمييكؿ التمويمي كالربحية والسيولة والوفر  متغي راتال ، إلى أف  المؤس سةدورة حياة 
ر تدريجيا عبر مراحؿ حياة الشركات، ويتأرجح تفسير تأثيرىا  عمى الييكؿ الضريبي وغيرىا تتطو  

                                       
1 Pavlína Pinková, Petra Kamínková, « Corporate life cycle as determinant of capital structure in 

companies of czech automotive industry », Acta Universitatis Agriculturae Et Silviculturae Mendelianae 

Brunensis, Vol .34, N
0
 2, pp.255-260 

2
 Salehnejad  Seyed Hasan,  Shahiazar Mohammad Ali, « The relationship between capital structure 

and the life cycle listed in tehran stock exchange », Kuwait Chapter of Arabian Journal of Business and 

Management Review 2014 Vol.3, N
0
 6, pp.76-86   

  بسبب تبايف معايير التصنيؼ بيف الكت اب والباحثيف، وىو ما تسب ب  المؤس سةتجدر الإشارة إلى وجود اختلاؼ في عدد مراحؿ دورة حياة
 في عد اتساؽ نتائج الدراسات التجريبية حوؿ علاقة الييكؿ التمويمي لممؤسسة بدورة حياتيا. 

http://platform.almanhal.com/Details/Article/74577
http://platform.almanhal.com/Details/Article/74577
http://platform.almanhal.com/Details/Article/74577
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الترتيب التفضيمي  ونظريةالساكنة  الموازنةالتمويمي بيف تنبؤات النظريات الثلاثة المعروفة، نظرية 
 ونظرية توقيت السوؽ. لمصادر التمويؿ

  يةتمويمال عمى اختياراتها المؤسسةة دورة حياتأثير مراحل : ثانيا

في   ىناؾ خمسة مراحؿ،  Aswath Damodaranبالنسبة لمكثير مف الباحثيف ومف بينيـ  
أجؿ  مف بخصوصية كؿ منياأف تكوف عمى دراية  الإدارة المالية يجب عمى، المؤس سةدورة حياة 

وضع الخطط والاستراتيجيات التي تسمح ليا بتغطية احتياجاتيا التمويمية وفقا لخصائص كؿ مرحمة 
 مف ىذه المراحؿ.

ة عاـ غالباً ما تستمر ىذه المرحمة لمد  و ى مرحمة التأسيس أو الإنشاء ، تسم   :مرحمة الانطلاق  -1
غير مدرجة في بورصة القيـ المنقولة ويأتي  المؤس سةحيث تكوف أو اثنيف أو أكثر مف ذلؾ بقميؿ، 

سي المشروع في شكؿ رأسماؿ اجتماعي مع امكانية الاستعانة بقروض معظـ تمويميا اللازـ مف مؤس  
لكسب  المؤس سةفي الوقت الذي تسعى فيو  ،محدودة لممؤس سةالاحتياجات التمويمية وتكوف  .بنكية

 1الزبائف والتموقع في السوؽ.

ا أسيؿ الطرؽ لمحصوؿ عمى التمويؿ الخارجى، فتكوف عادة عف طريؽ ىيئة عامة أو أم  
سسات إنمائية أو مؤ يمكف المجوء إلى كما  ص لدعـ أصحاب المشاريع،خص  صندوؽ حكومي مُ 

 رأس الماؿ المخاطر أو مؤسسات صندوؽ أو شركة أو فرد ميتـ بالاستثمار في الشركات الناشئة

                                       
 ثيف، وىو ما تسب ب تجدر الإشارة إلى وجود اختلاؼ في عدد مراحؿ دورة حياة المؤس سة بسبب تبايف معايير التصنيؼ بيف الكت اب والباح

 في عد اتساؽ نتائج الدراسات التجريبية حوؿ علاقة الييكؿ التمويمي لممؤسسة بدورة حياتيا. 
1
 Aswath Damodaran, Op.cit, p.690. 

   رأس الماؿ المخاطر أحد أنواع رأس الماؿ الاستثمار أو التمويؿ عف طريؽ الأمواؿ الخاصة التي تيدؼ إلى تمويؿ مشروعات أو  يعد
 شركات تت سـ بارتفاع درجة المخاطر ولا تستطيع الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ مف خلاؿ الاقتراض مف المؤس سات المالية، ويُقابؿ الارتفاع

تحقيؽ عائد مرتفع خلاؿ المد ة التي سيستثمر خلاليا رأس الماؿ المخاطر، الذي غالبا ما يدخؿ العممي ة الاستثمارية لا في المخاطر توق ع 
ن ما ليخرج بعد فترة محد دة لا تقؿ  عف ثلاث سنوات ولا تزيد عف سبع سنوات. ويُفترض أف يكوف عائد رأس الماؿ المخاطر مرتفعا  ليبقى وا 

لتي ترتبط بتمويؿ مشروعات جديدة أو التوس ع في مشروعات قائمة وكذا لكي يعوض السيولة الضعيفة لأصوؿ ىذه لكي يعو ض المخاطر ا
موقع توعية المستثمر "دليل المستثمر لمفهوم ونشاط رأس المال المخاطر"، الشركات. لمزيد مف التفاصيؿ راجع: سامي عبد الباقي، 

، متاح عمى الموقع: 2010لمالية في البورصة المصرية، جواف المصري، إصدارات الييئة العامة لمرقابة ا
http://www.iinvest.gov.eg/iinvest/PDFs/Risk%20capital.pdf   (.01/00/2010)تاريخ الاطلاع 

http://www.iinvest.gov.eg/iinvest/PDFs/Risk%20capital.pdf
http://www.iinvest.gov.eg/iinvest/PDFs/Risk%20capital.pdf
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أكثر  أف رأس الماؿ المخاطر ييتـعمما  .أحد بدائؿ التمويؿ المطروحة في ىذه المرحمة عتبرتُ  تيال
إعداد ىو المستثمر في ىذه المرحمة  والمطموب مفعند تحقيقيا.  واعدةر بنتائج بالمشاريع التي تبش  

أكثر  ة عمؿ تفصيمية بيا توقعات واضحة لممبيعات والتدفقات النقدية المستقبمية لمشركة. ومفخط  
في ىذه المرحمة ىي الحصوؿ عمى القروض المصرفية، حيث  المؤس ساتالصعوبات التي تواجو 

عماؿ وتفتقد إلى قاعدة مف الأ تاريخ راسخ فيتتفادى معظـ البنوؾ تمويؿ مشروعات جديدة ليس ليا 
 وأقؿ   في ىذه المرحمة محفوفة بالمخاطر المؤس سة مكف استخداميا كضمانات. وتعد  يتي الأصوؿ ال

لبعض المستثمريف الذيف يرغبوف الاستثمار في المشاريع عالية المخاطر  جاذبية للاستثمار إلا  
  .والعائد

ت وجودىا في السوؽ في جذب الزبائف وتثب   المؤس سةحالما تنجح  :ع والنمومرحمة التوسّ  -2 
تصبح غير قادرة عمى توليد ر، فإف احتياجاتيا التمويمية ترتفع، وعندىا مو والتطو  جو نحو الن  وتت  

جو مالكي . أماـ ىذا الوضع يت  ريا مع تزايد احتياجاتيا للاستثماة مف نشاطتدفقات نقدية ميم  
بشركات رأس الماؿ المخاطر لتغطية العجز  ستعانةلاالمبحث عف أمواؿ خاصة جديدة أو  المؤس سة

في التمويؿ. كما نجد أف الشركات تمجئ لدخوؿ البورصة مف أجؿ الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ عف 
 1سات مدرجة.طريؽ طرح أسيـ وتصبح بالتالي مؤس  

بيذه  في تمويؿ الشركات التي تمر   انتقائيقراض أو البنوؾ فسيكوف لإا سموؾ مؤسسات اأم  
طالبة  المؤس ساتي تنطوي عمييا عمى تقييـ المخاطر الت قرار منح القروض المرحمة، إذ ستعتمد في

 . فيوقطاع النشاط التي تعمؿ  التي تواجو والمخاطرالتمويؿ 

 الاجتماعي سواء بالمجوء رأس الماؿ رفع وكما يوجد بديؿ آخر لمتمويؿ في ىذه المرحمة وى
 في مجاؿتنشط ؾ الحالييف أو زيادة رأس الماؿ عف طريؽ مؤسسات تمويؿ خارجية الملا   إلى

. وفي كؿ الحالات ستكوف مؤسسات التمويؿ استراتيجييفأو مستثمريف  أسيـ الشركاتفي  الاستثمار
تمويؿ الموافقة عمى منح الوالقيمة المستقبمية ليا قبؿ  لممؤس سةمو حريصة عمى تقييـ إمكانيات الن  

 ممؤس سة.اللازـ ل

                                       
1
 Aswath Damodaran, idem, p. 690. 
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في بورصة القيـ، فإف عدد  درجة ومسع رة إلى مؤسسة مُ  التحو ؿمع  مو القوي:مرحمة النّ  -3
، فإف المؤس سةيرتفع. وعمى الرغـ مف الارتفاع السريع لرقـ أعماؿ س المؤس سة ـالخيارات التمويمية أما

ؽ النقدي ونفس الشيء بالنسبة لمتدف   المؤس سةأعماؿ مقارنة برقـ  التحصيؿؿ تأخرا في الأرباح ستسج  
  1لإعادة الاستثمار. المالية  مقارنة بالاحتياجات راؿ تأخوالذي يسج   المؤس سةد داخؿ الذي يتول  

سيـ الأفي البورصة في ىذه المرحمة ستيتـ أكثر بإصدار  رة المسع   المؤس ساتعموما فإف 
ذا لجأت للاقتراض ف ،الأسيـ العادية والأشكاؿ الأخرى مف ستستخدـ السندات القابمة لمتحويؿ  أن ياوا 

  إلى أسيـ.

ة سوقية قد ضمنت حص   المؤس سةبعد مرحمة توس ع ناجحة، تكوف مو إلى النضج: مرحمة النّ  -4
مو في الاستقرار، تستمر حالما يبدأ الن  و  2معتبرة وتكوف قد بمغت أعمى مستوى مردودية ممكنة.

نتيجة للاستثمارات السابقة، بالإضافة إلى انخفاض   والتدفقات النقدية في الارتفاع السريعالارباح 
 في تغطية التمويؿ الذاتي مساىمةفإف  ونتيجة لذلؾالحاجة للاستثمار في مشاريع جديدة. 

ر في نوع التمويؿ الخارجي المستخدـ، حيث ويحدث تغي  ، رتفعي سوؼ لممؤس سةالاحتياجات التمويمية 
في شكؿ قروض بنكية أو سندات  استخداـ الاقتراض نحو ،في ىذه المرحمة أكثر، المؤس سات ستميؿ

 لتمويؿ احتياجاتيا التمويمية. 

تعرؼ حيث ىي مرحمة الانحدار،  المؤس سةإف المرحمة الأخيرة في دورة حياة  مرحمة الانحدار: -5
 لفقدانيانظرا تراجعا ممحوظا بسبب انخفاض الطمب عمى منتجاتيا  أرباحياو  المؤس سةمبيعات 

ونتيجة لاستمرار الاستثمارات  .ة مع وصوؿ نشاطيا لمرحمة النضج، بالموازاتنافسيتيا في السوؽ
لاستثمارات جديدة،  المؤس سةوتراجع حاجة  ،ولو بوتيرة متراجعة ،السابقة في توليد التدفقات النقدية

تصبح . و المؤس سةعادة الاستثمار لدى لإ المالية حتياجاتالاجو لتجاوز التمويؿ الذاتي سيت   فإف  
عادة شراء أوراقيا ميلا ا جديدة أو سندات وأكثر لإصدار أسيمً  ميلاً  أقؿ   المؤس سات لتخفيؼ ديونيا وا 

                                       
1 Idem. 

 .22أحمد بوراس، مرجع سبؽ ذكره، ص  2
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 (1-3)مع دورة حياتيا مف خلاؿ الشكؿ لممؤس سةعلاقة اختيارات التمويمية عرض يمكف  1المالية.
 الموالي:

 تهادورة حيا حسب مراحلعمى  المؤسّسة: تمويل (1-3) لشكلا

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

      Source :Aswath Damodaran, Op.cit , p.691. 

 

 
                                       

1
 Aswath Damodaran, Op.cit, p. 101 

ضعيفة، بعد أن أصبحت 
 المشاريع نادرة

 لا يوجد أو ضعيف

أموال المالكين أو   وسرؤ 
 القروض البنكية

                 :1المرحلة
 مرحلة الانطلاق

الاحتياجات أكبر من 
 التمويلية

تسديد القروض          
شراء الأسهم ةإعاد  

:                 5المرحلة
 مرحلة الانحدار

منخفضة، نسبة لقيمة 
 المؤسّسة

مقارنة بالاحتياجات  مرتفع
 التمويلية

 اقتراض

 

:                 4المرحلة
النضج  -مرحلة النمو   

المؤسّسةمرتفعة، مقارنة بقيمة   

         :       3المرحلة
 مرحلة النمو القوي

، حقوق امتلاك أسهم عادية
 الأسهم،  سندات متحولة

مقارنة بالاحتياجات  ضعيف
 التمويلية

المؤسّسةمعتدلة، نسبة لقيمة  بالبنية  مقيدةمرتفعة، ولكنها  
للمؤسّسة التحتية  

 لا يوجد أو ضعيف

 

       رأس المال المخاطر
 أسهم عادية

           :      2المرحلة 
مرحلة التوسع   

 رقم الأعمال

 الأرباح

الاحتياجات مف 
 التمويؿ الخارجي

التمويؿ الداخمي 
 أو التمويؿ الذاتي

 التمويؿ الخارجي

 مرحمة النمو

 في التمويل تالتحولا

المال رأسرفع  الدخول للبورصة استعمال التمويل الخاص  إصدار سندات 

باح
لأر

/ ا
ال 

عم
 الأ

رقم
 

 الزمن
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 لمبحث الثالث: أسباب وطرق تعديل الهيكل التمويمي ا

المالية  باتلمتطم  ا لمواكبة ، إم ابشكؿ دوري ةكميا التمويميابتعديؿ ىي اتالمؤس ستقوـ  عادة ما
سواء التي تحدث في أسواؽ الماؿ والتغي رات  التقم بات لمجاراةأو ، التي تمر  بياالداخمية  والظروؼ

 والسندات. لأسيـل السوقية سعارمستويات الأومف حيث أمف حيث وفرة التمويؿ وتكاليفو 

 المطمب الأول: هيكل التمويل المستهدف 

حوؿ حيادية  MMنتائج نظرية  ناقضتالتي  مف أولى النظريات الموازنةتعتبر نظرية 
لبموغو  السعي  المؤس سةعمى ينبغي وجود ىيكؿ تمويمي أمثؿ  أكد ت عمى  التيو  الييكؿ التمويمي

 مف أجؿ تعظيـ قيمتيا وىذا مف خلاؿ الموازنة بيف منافع الاقتراض وتكاليفو.

، حيث أظيرت دراسة الموازنةولقد جاءت العديد مف الدراسات التجريبية لتدعـ نظرية 
Hovakimian et al  (2001)   نة مف الشركات الأمريكية أف الاختيارات التمويمية ليذه عمى عي

 ىياكمياة عمى ، بحيث تقوـ ىذه الشركات بإجراء تعديلات مستمر  الموازنةالشركات تتـ وفقا لنظرية 
 تواجو الشركاتأنيـ أشاروا إلى احتماؿ أف  إلا 1بموغ نسبة الاقتراض المستيدفة.مف أجؿ  ةالتمويمي

ت الاستدانة معد لاالاستدانة المستيدؼ، بالإضافة إلى ذلؾ فإف  معد ؿصعوبات في سعييا لبموغ 
ر الأسعار وتغي   لممؤس سةر الوضعية المالية ر بمرور الزمف بسبب تغي  ف تتغي  ليا أالمستيدفة يمكف 
  السوقية لأسيميا.

تتأثر بشكؿ كبير  لممؤس سةإلى أف الاختيارات التمويمية  March (1982 ) كما أشارت دراسة
 المؤس ساتتراض الحالية ونسب الاقتراض المستيدفة، كما أف قبالاختلافات الموجودة بيف نسب الا

تسعى لمحفاظ عمى ىياكميا التمويمية المستيدفة رغـ بعض الانحرافات التي تحدث في الأجؿ 
وبناء  عمى الدراسة التي  أجراىا عمى   2أجؿ الاستجابة  لمتطمبات سوؽ رأس الماؿ. فالقصير م

في التمويؿ استعماؿ القروض المجوء إلى  ف  أ Marchالسموؾ التمويمي لمشركات الانجميزية، وجد 

                                       
1
 Houssam Bouzgarro et Wael Louhichi," Ratio cible d’endettement et financement des entreprises: le 

cas francais", Revue Recherches en Sciences de Gestion-Management Sciences-Ciencias de Gestión, 

N°97, 2013, pp. 47 – 67. 
2
 Surch Rama Krishman,  Op.cit, p .11. 
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 ط المحسوب لمعشرقؿ مف المتوس  أعند الشركات التي لدييا مستوى اقتراض  موجود بدرجة أكبر
 لممؤس ساتموؾ التمويمي الس   أف   Jalilvand  Harris (1984) ف كؿ مفكما بي   سنوات الأخيرة.

يرتبط بعممية التعديؿ الجزئي باتجاه الأىداؼ المالية في الأجؿ الطويؿ، وأف سرعة التعديؿ تتأثر 
  1بمستويات أسعار الفائدة وأسعار الأسيـ وحجـ الشركة.

 الييكؿ التمويميمف الأوائؿ الذي طو روا نظرية  Fisher et al (1989) ويعتبر كؿ مف
، ولقد وجدوا أف قيمة الفارؽ بيف نسبة الاقتراض المؤس سةالديناميكية بوجود تكمفة إعادة رسممة 

أف تعيد الرسممة  لممؤس ساتالحالية ونسبة الاقتراض المستيدفة تختمؼ مف مؤسسة إلى أخرى ويمكف 
  .لممؤس سةيؼ معاملات لإعادة التوازف لمييكؿ التمويمي ؿ تكالفي أي لحظة مع تحم  

عارضت فكرة وجود ىيكؿ تمويمي  فقدمف النظريات  التمويؿترتيب أفضمية مصادر  ريةنظ أم أ
 ىذه يةإلى أىم   Shyam-Sunder &  Myers  (1999) استنتاجات كؿ مف بي نتحيث  ،مستيدؼ

حيث قاما  .وازنةلميياكؿ التمويمية بدلا مف النماذج التقميدية لممدا نظرية في تقديـ وصفا تجريبيا جي  ال
في تحديد  الموازنةونظرية  التمويؿترتيب أفضمية مصادر  ريةنظباختبار القوة التفسيرية لكؿ مف 

 لسموؾ المؤسسة التمويمي تمتمؾ قوة تفسيريةالأولى نظرية المستوى الاستدانة لمشركات، ووجدا أف 
قاما باختبار  Lemmon  Zender (2010) فأفي حيف  الثانية.القوة التفسيرية لنظرية مف  قوىأ

تنب ؤات ، ووجدا أف لممؤس سةؿ التمويمي أخذا بعيف الاعتبار مفيوـ الطاقة الاقتراضية كنظريات اليي
التي لا تواجو قيودا  مؤس ساتلم السموؾ التمويمي تت سؽ مع التمويؿمصادر  أفصميةنظرية ترتيب 

 2.شركات الكبيرة(ال) الاقتراضيةقدرتيا عمى 

% مف الشركات 20أف أقؿ مف  Leary  Roberts (2010)  في المقابؿ  وجد كؿ مف
عند اتخاذ قرارات التمويؿ، وأف ىذه النظرية  الترتيب التفضيمي لمصادر التمويؿنظرية ى تنبؤات تتبن  

مف اليياكؿ التمويمية الملاحظة. وفي الأخير خمص كؿ مف  %50 غير قادرة عمى تفسير أكثر مف

                                       
1
 Ibid, p. 65. 

2
 Houssam Bouzgarro et Wael Louhichi, Op.cit, p.51. 
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Leary  Roberts (2014)  ،الترتيب التفضيمي لمصادر التمويؿنظرية عمى أف كلا النظريتيف 
  1.،  تُسيماف في تفسير السموؾ التمويمي لمشركاتالموازنةونظرية 

نظرية توقيت السوؽ  مساىمةلى إ Fama  French (2002)مف جية أخرى أشار كؿ مف 
والتغي رات التي تحدث في  أف الصدمات ، حيثاليياكؿ التمويمية في تفسير التغي رات التي تحدث في

تكاليؼ  ة في ظؿ افتراض عدـ وجودخاص  ر في الرفع المالي بشكؿ مستمر تؤث   س الماؿأسوؽ ر 
ية نحو اليياكؿ التمويمية كما يمكف لمشركات أف تعيد التوازف باستمرار ليياكميا التمويم ،تعديؿ

  المستيدفة.

  الهيكل التمويمي تعديل أسبابالمطمب الثاني: 

في بموغ  نسبة الاقتراض لرغبتيا بشكؿ دوري ة التمويمي ياكمابتعديؿ ىي ، عادة،المؤس ساتتقوـ 
قد نجد  ولفترة طويمة. إلا أن   لممحافظة عمييا وعدـ الانحراؼ عنيا وتسعى و المثمى أالمستيدفة 

التي تظير أكثر استدانة و لا ترغب في تخفيض حجـ استدانتيا، وفي المقابؿ قد  المؤس ساتبعض 
  سات أخرى أقؿ استدانة ولا ترغب في استعماؿ كؿ طاقتيا الاقتراضة المتاحة.نجد مؤس  

 لمؤسّسةفي االهيكل التمويمي  الجدوى من تعديل: أولا

لا ترغب في تعديؿ ىياكميا التمويمية نحو  المؤس ساتتجعؿ بعض  إف مف بيف الأسباب التي
اتيا حيث ي  و لو ـ ألا تجعؿ مف ىدؼ تعظيـ القيمة السوقية في سم   أن يا، مستيدفةالاليياكؿ التمويمية 

 لتعظيـ نتيجتيا الصافية أو الحصوؿ عمى تصنيؼ ائتماني أعمى لسنداتيا. ، مثلا،تسعىنجدىا 
الاقتراض  في المجوء إلى يا قد لا ترغبفإن  السوقية، تعظيـ القيمة  المؤس سةحتى ولو كاف ىدؼ و 

 :2ياىم  أ أسباب لعد ةأكثر، 

   مف ق يد عند إبراـ عقد الاقتراض، والتي ت المؤس سةالقيود التي تفرضيا الييئات المُقرضة عمى
ولي أىمية لممرونة المالية قد تختار أف لا التي تُ  المؤس ساتفإف وبالتالي في المستقبؿ،  يانشاط

 تستنفذ كؿ طاقتيا الاقتراضية.

                                       
1
 Ibid, p.51. 

2
 Aswath Damodaran, Op.cit p.843. 
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   ؽ باحتياجاتيا التمويمية المستقبمية، قد واجو حالة عدـ التأكد فيما يتعم  التي تُ  لممؤس ساتبالنسبة
 تختار الاحتفاظ بطاقتيا الاقتراضية الإضافية لمواجية ىذه الاحتياجات.

  التي ليا عدد قميؿ مف المساىميف،  المؤس ساتدة في البورصة أو غير المقي   ممؤس ساتل بالنسبة
، نتيجة لآثاره الاقتراضعمميات  بسببالافلاس  مف الوقوع في حالة لدييا تزيد المخاوؼوالتي 
  لكبر حصصيـ في الشركة.عمى الملا ؾ  الكبيرة

ولـ تشأ  قتراضالعادية للا تجاوزت المستويات التي لمؤس ساتا وفي المقابؿ، قد نجد بعض
 الحماية التي توف رىا ليا ضدخلاؿ سواء مف  ليا الدولة ـعمف د لكونيا تستفيد، عنياالنزوؿ 
البنوؾ. يا المؤسسة مف من استفادتبشراء القروض التي التزاميا الافلاس أو مف خلاؿ  إجراءات

 أف تبقى أكثر اقتراضا. المؤس ساتىذه في ىذه الحالة تفضؿ و 

 هيكل التمويمي ال: سرعة تعديل ثانيا

رتالتي  لممؤس ساتيمكف  أف تقوـ بالعممية بشكؿ  ،و نحو نسبة الاستدانة المثمىالتوج   قر 
مف بيف إيجابيات الانتقاؿ السريع  نحو ف  أ إذتدريجي خلاؿ الزمف أو أف تجري العممية بسرعة. 

 مف خلاؿ انخفاضالاستدانة المثمى  مف مزاياالسريعة  المؤس سة استفادةنسبة الاستدانة المثمى ىي 
ة رد   فيي ،نسبة الاستدانة المفاجئ فيسمبيات ىذا التغيير مف ا . أم  وارتفاع الربحيةتكمفة رأسماؿ 

قرار  ينظروف إلى قد حيث أن يـ ،حياؿ الارتفاع السريع في استدانة المؤسسة الأطراؼ الخارجية فعؿ
مخاطر  عف ارتفاعإشارة  عمى أن يالييكؿ التمويمي في ا في نسب الاقتراض التعديؿ المفاجئ

 المؤس سة قرار تؤث ر فيمف بيف العوامؿ الأساسية التي و  واقترابيا مف وضعية الافلاس. المؤس سة
 1:نجدبزيادة نسبة استدانتيا بشكؿ تدريجي أو بشكؿ سريع 

    ّفي تقدير  الخطأ احتمالات ارتفعت كم ما: فة في تقدير مستوى الاستدانة الأمثلدرجة الثق
 .المستيدؼالى مستوى الاقتراض الانتقاؿ  سرعة المؤس سةأبطأت  كم ما ،مستوى الاقتراض الأمثؿ

                                       
  ليذه الشركات المقرضةاستدانة بسبب الضمانات التي كانت تقدميا الدولة لممؤسسات  في سنوات التسعينات كانت الشركات الكورية أكثر. 

1
 Ibid, p.845. 
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 المستيدفة: عندما تختمؼ نسبة الاقتراض الانحراف عن نسبة الاقتراض في قطاع النشاط 
ىذا  ، فإف  إليو تنتميشاط الذي نقطاع الالمعيارية في بشكؿ واضح عف نسبة الاقتراض  لممؤس سة

ؼ قد يتـ تفسيره بشكؿ ىذا التصر   بشكؿ سريع لأف   الفعمي ثنييا عف تعديؿ ىيكميا التمويمييُ  قد الأمر
 ميف ووكالات التنقيط.سمبي مف طرؼ المحم  

 ت الدراسات التجريبية أف الشركات الأقؿ استدانة ىي ن: بي  المؤسّسةالاستحواذ عمى  إحتمالات
عمميات الاستحواذ مقارنة بالشركات الأكثر استدانة، حيث غالبا ما يتـ تمويؿ تكاليؼ عرضة لالأكثر 

 المؤس سةة مف طرؼ بشكؿ جزئي بالطاقة الاقتراضية غير المستغم   الاستحواذ، عمى الأقؿ  
وعميو فإف الشركات التي ليا طاقة اقتراضية إضافية وتباطأت في رفع نسبة استدانتيا  المستيدفة.

كاف ذلؾ دافعا لمشركة لمجوء  كم ماكاف ىذا الخطر كبيرا،  كم ماو مف خطر الاستحواذ حيث أن   عانيستُ 
 للاقتراض الاضافي بشكؿ سريع.

 حيانا، لطاقة اقتراضية إضافية لمواجية  أ، المؤس سة: قد تحتاج الحاجة لممرونة المالية
الاستثمارات القائمة أو مباشرة استثمارات عة سواء مف أجؿ الحفاظ عمى احتياجات مالية غير متوق  

قؿ حماسا لتعديؿ سريع في أ، ستكوف بمرونتيا الماليةالتي تيتـ  لمؤس ساتحيث نجد أف ا جديدة.
 نسبة استدانتيا نحو النسبة المثمى واستغلاؿ الطاقة الاقتراضية الاضافية.

 : طرق تعديل هيكل التمويميالثالثالمطمب 

 تقميديةأربعة طرؽ  أماميا فإف   في تغيير ىيكميا التمويمي، اقتصاديةعندما ترغب مؤسسة 
بيا المؤسسة وتماشيا مع توج يات  بينيا وفقا لمقتضيات المرحمة التي تمر   تفاضؿمكف ليا أف يُ 

تغيير ىيكؿ التمويؿ مف خلاؿ استعماؿ أمواؿ خاصة   ؿ الطريقة الأولى فيتتمث  حيث . الإدارة العميا
المجوء إلى استدانة جديدة مف أجؿ تخفيض حصة  جديدة مف أجؿ تسديد جزء مف الديوف، أو
ا الطريقة ي ىذه الطريقة بإعادة ىيكمة رأس الماؿ. أم  الأمواؿ الخاصة في الييكؿ التمويمي وتسم  

ؿ في بيع بعض الأصوؿ واستعماؿ عوائد البيع في تسديد القروض الحالية، إذا كاف الثانية فتتمث  
أومف أجؿ تخفيض الأمواؿ الخاصة إذا كاف اليدؼ الحالية، اليدؼ ىو تخفيض نسبة الاستدانة 

الأمواؿ  وأو/ القروضستعماؿ ؿ في اأف الطريقة الثالثة فتتمث   زيادة نسبة الاستدانة. في حيف
التمويمي  الييكؿفي  الفعمية عف نسبيا تختمؼ بنسبالجديدة ويؿ الاستثمارات تمفي الخاصة 
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نو أأما الطريقة الرابعة تتمثؿ في تعديؿ نسب الأرباح الموزعة عمى المساىميف، حيث  .لممؤس سة
 1نسبة الاقتراض في الييكؿ التمويمي ستتغير. ىذه النسب فإف   تعديؿبالموازاة مع 

 هيكمة رأس المال : إعادةأولا

التي يتـ  ؿ في تغيير الطريقةإف الطريقة الأكثر بساطة وسرعة في تعديؿ الييكؿ التمويمي تتمث  
استدانة يمكف ليا أف ترفع نسبة اقتراضيا مف  التالي فإف الشركات الأقؿ  ب. و بيا تمويؿ الاستثمارات

إعادة شراء الأسيـ أو تعويض الأمواؿ الخاصة استعماؿ عوائدىا في خلاؿ اقتراض أمواؿ جديدة و 
الرفع بشكؿ جوىري مف  إعادة الييكمة التي تستيدؼعممية وتسم ى  .يةوققيمة الس  البقروض بنفس 

" وأغمب عمميات إعادة نسبة الاستدانة في الييكؿ التمويمي بػ "إعادة ىيكمة رأس الماؿ نحو الاستدانة
 ماية المؤسسة مف عمميات السيطرة والاستحواذ التي تستيدفيا.الييكمة مف ىذا الشكؿ تكوف بدافع ح

تراض قتخفيض نسبة الاسة إدارة المؤس  في محاولة  ث ؿأما النوع الثاني مف عمميات الييكمة فيتم
لى مساىمات داخؿ إتحويؿ جزء مف ديونيـ يف لدائنالييكؿ التمويمي مف خلاؿ السعي لدى الفي 
ا جديدة مف أجؿ استعماؿ متحص لاتيا لتسديد جزء مف الديوف أسيمً  أو أف تقوـ بإصدار ،سةالمؤس  

أسيـ بإصدار ىيكمة رأس الماؿ  إعادةومف بيف الأمثمة المعروفة عف  التي ىي عمى عاتؽ المؤسسة.
والتي مس ت ، 1989 التي قامت بيا الكثير مف الشركات الأمريكية سنة التعديؿ عممياتجديدة، 

حيث بعمميات إصدار لأسيـ جديدة مف أجؿ سداد بعض الديوف،  قياميالاؿ ىياكميا التمويمية مف خ
صبحت أتكاليؼ الفوائد  صار ضخما، كما أف  و كاىميا  أثقؿعبء الديوف  ف  أ ىذه الشركات وجدت

 Mending the) راء  إصلاح الميزانيةأُطمؽ عمى ىذا الإجو تمثؿ مصدر خطر عمى أرباح الشركة. 

balance sheet.)2 

 

 

                                       
1
 Ibid, p.848. 

 
.141براياف كويؿ، مرجع سابؽ، ص  2  
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 : التنازل عن بعض الأصول ثانيا

أف تغي ر نسب استدانتيا مف خلاؿ بيع بعض الأصوؿ واستعماؿ عائدات  لممؤس ساتيمكف 
الأقؿ  لممؤس سةيمكف  حيث. في الييكؿ التمويمي العممية في تخفيض القروض أو الأمواؿ الخاصة

 أومف أسيـ الشركة  اجزءشراء إعادة اقتراضا أف تبيع بعض الأصوؿ وتستعمؿ عائدات العممية في 
قيمة الأمواؿ الخاصة في تخفيض  وعميو، فإف  . عمى المساىميف توزيع قسائـ الأرباح التوس ع في

إذا كاف ليذه الأخيرة  المؤس سة الاقتراضمف نسبة  سيُؤدي إلى الرفع، لممؤس سةالييكؿ التمويمي 
الديف  ىو تخفيض مستوى المؤس سةإذا كاف ىدؼ  اأم   نا مف القروض في الوقت الحالي.مستوى معي  

القروض جزء مف  بتسديد مف أجؿ التعجيؿبيع بعض الأصوؿ عائدات  أف تستعمؿ يايُمكنف، لدييا
 1.ة عميياالمستحق  

 ؿ لتعديؿ ىيكميا التمويمي، سيجعمياطريقة التنازؿ عف بعض الأصو لإدارة المؤسسة  إف  اختيار
في اختيار الأصوؿ الواجب التنازؿ عنيا وفصميا عف  التحد ي الأو ؿ يكمف ؛تحد ييف رئيسييف أماـ

مجموع موجودات المؤسسة دوف أف الإخلاؿ بالسير العادي لنشاط المؤسسة ودورة استغلاليا، 
وعموما فإف إدارة المؤس سات تمجأ لمتضحية بالأصوؿ الأقؿ مردودية. أم ا التحد ي الثاني فيتمث ؿ في 

 ـ تقدير وعادة ما  .شتري مُستعد لدفع مبمغ مناسب مقابؿ تمؾ الأصوؿ الم تنازؿ عنياالعثور عمى مُ  يت
لبقية  االتدفقات النقدية المنتظرة مني قيمة بناء عمى المُراد التنازؿ عنيا،صوؿ السعر المناسب للأ
 .عمرىا الافتراضي

 تمويل الاستثمارات الجديدة طريقة تكييف : ثالثا

ر ىيكميا التمويمي الحالي مف خلاؿ تشكيمة الأمواؿ التي ستستعمميا أف تغي   لممؤس ساتيُمكف 
أكبر مف القروض في تمويؿ الاستثمارات  نسبةفي تمويؿ الاستثمارات الجديدة . فإذا استعممت 

الاقتراض في نسبة ىـ في رفع ا، فإف ذلؾ سيُسالاقتراض في الييكؿ التمويمي نسبةالجديدة ، تتجاوز 
مف الأمواؿ الخاصة في تمويؿ  استعماؿ مستوى أعمى فإف   ،. وفي المقابؿممؤس سةتمويمي لالييكؿ ال

                                       
1
 Ibid, p. 840. 
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فإف ذلؾ سيؤدى  ،لممؤس سةالأمواؿ الخاصة في الييكؿ التمويمي  يتجاوز نسبةالاستثمارات الجديدة 
 1.المؤس سةلى خفض نسبة اقتراض إ

 ـ بشكؿ تدريجي  تعديؿأف  ،السابقتيف الطريقتيفوما يمي ز ىذه الطريقة عف  الييكؿ التمويمي يت
القياـ باستثمارات جديدة مف شأنو أف يرفع مف قيمة  تماشيا مع مراحؿ إنجاز الاستثمار الجديد، وأف  

  .سةالمؤس  

 : تعديل نسبة الأرباح الموزعة رابعا

كة، يُعتبر قرار توزيع الأرباح عمى المساىميف واحدا مف أىـ قرارات السياسة المالية في الشر 
نظرا لعلاقتو المباشرة بالمساىميف وانعكاساتو عمى سعر السيـ في السوؽ المالي مف جية، ولارتباطو 

 مف جية أخرى. المؤس سةالمباشر بقرارات التمويؿ والاستثمار في 

، حيث تُعتبر الأرباح المحتجزة المؤس سةوتؤثر سياسة توزيع الأرباح في قرارات التمويؿ في 
مصادر التمويؿ بالأمواؿ الخاصة، وتعتمد نظرية الأرباح الموزعة في جوىرىا عمى ىي أحد أىـ 

عادة استثمارىا في الشركة إذا كاف العائد  قياـموف المساىميف يفض   فكرة أف   الشركة باحتجاز الأرباح وا 
ر قو لنفسو مف إعادة استثماعمى استثمارات الشركة يفوؽ العائد الذي يستطيع المساىـ أف يُحق  

 2دوات استثمار مف ذات فئة خطر الاستثمار في أسيـ الشركة.أالأرباح الموزعة في 

ىيكميا في ؿ نسبة الاقتراض تعد   لكي، استعماؿ سياسة توزيع الأرباح لممؤس سةيمكف و 
 ، حيث أف  فترةمف خلاؿ تعديؿ حصة الأرباح التي يتـ توزيعيا عمى المساىميف خلاؿ كؿ  التمويمي
نسبة  بتخفيضسيسمح  وىو ما سيرفع مف حصة الأرباح المحتجزةقيمة الأرباح الموزعة تخفيض 

يف والمجوء لتمويؿ مع في توزيع الأرباح عمى المساىالتوس   أف  كما  .المؤس سةالاقتراض في 
بنسبة أكبر مف الديف، مف شأنو أف يرفع مف نسبة الاقتراض في الييكؿ  الاستثمارات الجديدة

 .ؤس سةلممالتمويمي 

 
                                       

1
 Ibid, p. 850. 

  2 683، صمرجع سبؽ ذكرهعزت الميداني،  محمد أيمف 
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 خلاصة الفصل

 ـ  ، بعد ة عوامؿ داخمية وخارجية  بيا تشكيؿ المزيج التمويمي لممؤسسة تتأث ر الطريقة التي يت
وطبيعة نشاطيا  مف حيث نتائج أعمالياخصائص المؤس سة   مجموعة العوامؿ الداخمية تُمث ؿحيث 
مباشرة أو غير مباشرة عمى ، والتي تؤث ر بطريقة ودرجة تخص صياحجميا وىيكؿ أصوليا  حيثومف 

 اختيار مصدر تمويمي عمى حساب آخر.

أساسا العوامؿ المتعم قة بالمحيط الذي تعمؿ فيو  تخص  فأما مجموعة العوامؿ الخارجية 
 ومعد لاتمو الاقتصادي لات الن  ي مثؿ معد  رات الاقتصاد الكم  ساسا متغي  أ تتضم ف والتي ،سةالمؤس  

ـ وعرض النق سات أسواؽ الماؿ التي تمجأ إلييا المؤس  خصائص إلى  بالإضافة ،ودالفائدة والتضخ 
سوؽ رأس ره ومدى كفاءة كحالة النظاـ المصرفي ومدى تطو   تمر  بيا،التي  الظروؼو لطمب التمويؿ 

 .نشاطو درجةو الماؿ 

المحد دات تعتبر مف دورة حياتيا و لمؤسسة ا فإف  عمر العوامؿ سابقة الذكر، إلى بالإضافة
سة مؤس  كؿ  تسعىحيث  الييكؿ التمويمي، الأساسية لاختيار مصادر التمويؿ ونسبة كؿ  منيا في

الزمف  أم ا تمر  بيا والتحو لات الييكمية التي تعرفيا.مظروؼ التي ل اىيكميا التمويمي وفق تعديؿل
رىا يا التي يوف  االمز  فبي دارة المؤس سةإالتي تُجرييا  تعديؿ فيتـ وفقا لمموازنةال المستغرؽ في عممية

 بة عف ذلؾ. تكاليؼ المترت  البيف مستيدؼ و التمويؿ الالانتقاؿ بسرعة لييكؿ 
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 مهيدت

مك تصت خم  ، حيث التمويميموضوع محددّات الييكل التي تناولت العديد من الدراسات يوجد 
حول قوّة وطبيعة العلاقة بين العوامل التي لى نتائج متفاوتة فيما بينيا ومتباينة أحيانا إالدراسات 

ثير ا ي  ممّ لممؤسّسة الاقتصادية.   أشارت إلييا مختمف الدراسات النظرية والتطبيقية والييكل التمويمي
إذا عممنا أنّ كل المساىمات النّظرية التي تمّ طرحيا ، خاصة يستدعي الدراسة والبحثواسعًا  جدلاً 

جاءت متلائمة أكثر مع الأسس والأوضاع الاقتصادية لمدول المتقدّمة اقتصاديا التي تنتيج النظام 
الرأسمالي الحر، وىو ما يطرح التساؤل حول قدرة تمك النظريات والدراسات عمى تفسير السموك 

 ي الدول النامية عموما والدول العربية خصوصا.التمويمي لممؤسسات الاقتصادية ف

عمى ضوء  نتائج مختمف البحوث النظرية والدراسات التطبيقية التي حاولت تفسير الطريقة 
سة الاقتصادية والعوامل المحدّدة لو، سوف نقوم  التي يتم بيا تشكيل الييكل التمويمي داخل المؤسّ 

ة في قرارات تشكيل الييكل التمويمي، من حيث الطريقة في ىذا الفصل بتحميل وفحص العوامل المؤثر 
الصناعية العربية  التي يتم بيا تحديد المزيج التمويمي من أموال خاصة وأموال مقترضة في الشركات

 تم تقسيم الفصل إلى المباحث التالية:حيث ،  2015-2007خلال الفترة 

 المؤسّسة الاقتصادية العربية. تمويلوق المالي في دور الجياز المصرفي والسّ  :المبحث الأول

 مشركات الصناعية العربية خلال الفترةل في اليياكل التمويمية  الاقتراض نسبدراسة  المبحث الثاني:
2007-2015. 

 .2015-2007دات الييكل التمويمي لمشركات الصناعية العربية خلال الفترة محدّ  المبحث الثالث:
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     سة المؤس   وق المالي في تمويلالمصرفي والس  الجهاز  دورمبحث الأول: ال
  العربية الاقتصادية................................

من أىم آليات تجميع وتوجيو الموارد المالية وتوظيفيا في البنوك والأسواق المالية  تعدّ 
ادر الأساسية لمتمويل الخارجي المص، حيث توفّر ىذه المؤسّسات المختمفة الاستثمارية اريع المش

الذي تحصل عميو المؤسّسة الاقتصادية والذي تتمكّن بموجبو من تغطية احتياجاتيا المالية 
كبيرا  تأثيرا التمويمية القنوات تمارس ىذهالضرورية لاستمرار نشاطيا وضمان نموّىا وازدىارىا. كما 

البدائل  حجم ونوعية في اتأثيرى ن خلالم المؤسسة الاقتصادية،داخل  في صياغة قرارات التمويل
 . المطروحة في الاقتصادالتمويمية 

خصائص القطاع المصرفي والأسواق المالية في الدول ىمّ لأ المبحث ىذا في ضتعرّ نس
التمويل الذي ونوعية سة الاقتصادية من حيث حجم ا في تمويل المؤسّ مالعربية ومدى مساىمتي

 الاقتصاديةسة لمؤسّ ال دور القطاع المصرفي في تمويل حيث سنتناول في المطمب الأوّ  .ليا يوفّرانو
ي المنظومة التمويمية العربية، فمكانة الأسواق المالية في ل فيو فنتطرّقا المطمب الثاني أمّ العربية، 

 التمويميةتغطية الاحتياجات سلامي في لإالتمويل ا مساىمةلدراسة حين خ صّص المطمب الثالث 
 .الاقتصادية العربية ةسمؤسّ لم

 الاقتصادية العربية ةالمؤس سدور القطاع المصرفي في تمويل  الأول:المطمب 

وكمّما تميّز  ،ل الجياز المصرفي الوسيط بين أصحاب الفوائض المالية وأصحاب العجزشكّ ي  
سة ىذا الجياز بالتطوّر كمّما كانت لو قدرة كبيرة عمى تعبئة المدّخرات وتوفير التمويل اللازم لممؤسّ 

ر عن مدى رات والاحصائيات التي تعبّ بعض المؤشّ ل المطمبسنتطرّق في ىذا وعميو  الاقتصادية.
خلال العربية  الاقتصادية سةممؤسّ ر الجياز المصرفي العربي وقدرتو عمى توفير التمويل اللازم لتطوّ 

 .2015 -2007الفترة 
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 القطاع المصرفي العربيبعض المؤشرات عن : أولا

 جانب عاً ممحوظاً في العقود الثلاثة الماضية، سواء فيتوسّ  العربيق القطاع المصرفي حقّ 
لقطاع ا أصولحجم بمغ ، حيث وانتشارىاعدد الفروع أو في جانب والقروض  الأصول والودائعحجم 

مميار دولار،  3182حوالي  2015مصرفاً( في نياية العام  650المصرفي العربي )والذي يضم نحو 
بمغت ، في حين من حجم الناتج المحمي الإجمالي العربي %130كل حوالي وأصبحت بالتالي تشّ 

من حجم الإقتصاد  % 83مميار)ما يعادل 2034عة لمقطاع المصرفي العربي حوالي الودائع المجمّ 
وعمى صعيد القروض والتسييلات الممنوحة  1مميار دولار. 362حوالي  الأموال الخاصّةالعربي(، و 
العربي  الاقتصادو القطاع المصرفي في حجم الائتمان الذي ضخّ  شير التقديرات إلى أنّ ت  للاقتصاد، ف

% من حجم  68ل نحو مميار دولار، وىو ما يشكّ  1682قد بمغ حوالي  2015 حتى نياية العام
ىذه الأرقام عمى المساىمة الكبيرة التي يقوم بيا القطاع  ي الإجمالي العربي. وتدلّ الناتج المحمّ 

المصرفي العربي في تمويل الاقتصادات العربية عمى الرغم من انخفاض أسعار النفط واستمرار 
 الخمسخلال السنوات  ماعية في عدد من الدول العربيةالأمنية والاقتصادية والاجت الاضطرابات

 2.الأخيرة

قطاع المصرفي العربي عن الالموالي تطوّر بعض المؤشرات الكمية  (1-4)وي ظير الشكل 
الة تزايد حجم القطاع المصرفي العربي ومساىمتو الفعّ والتي ت ظير جميًّا  2016-2013خلال الفترة 

 التمويل الأخرى. ض عف مساىمة بدائلفي تمويل الاقتصاديات العربية في ظل 
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 *2016-2013خلال الفترة  : تطور بيانات القطاع المصرفي العربي(1-4)الشكل 

 

 

     

  لممصارف العربية يالنشاط الاقراض: ثانيا

ستمر اي ساىم القطاع المصرفي العربي بشكل كبير في تمويل الاقتصادات العربية، حيث 
المقدّم  جمالي الائتمانإرصيد  تجاوز إذلممصارف العربية من سنة لأخرى  ين النشاط الاقراضتحسّ 

   يقدّر بـا قا بذلك نموًّ مميار دولار محقّ  1925نحو  2015المصارف بنياية العام من طرف ىذه 
م لمقطاع ظير أن الائتمان المقدّ البيانات ت   . وفي نفس السياق، فإنّ 2014 مقارنة بسنة 6.3%

مة من مقروض والتسييلات المقدّ لجمالي الإرصيد المن  يستحوذ عمى النسبة الأكبرالخاص لا يزال 
 مميار واستحوذ عمى ما نسبتو 1331نحو  2015حيث بمغ عام  ،قبل المصارف التجارية العربية

 1.من إجمالي ىذه القروض والتسييلات  69%

حجم وطبيعة الائتمان المقدّم من طرف المصارف العربية  الموالي (1-4)وي ظير الجدول 
في  الائتمان المقدّم لمقطاع الخاصأىمّية  بشكل واضححيث يظير  2015-2007خلال الفترة 

 في السنوات الأخيرة. حصّتورغم تراجع  رصيد إجمالي الائتمان المقدّم للاقتصاديات العربية،
                                                           

 www.amf.org.aeبموقع الصندوق عمى الانترنيت  204ص ،"2016د لعام التقرير الاقتصادى العربى الموح  "صندوق النقد العربى،   1

 

376 362 342 330 

1778 1681 1571 1458 

2070 2034 1997 
1852 

3272 3182 3047 
2836 

2015     2016الفصل الثالث  2014 2013

 الأصول الودائع القروض رأس المال

 :لاتحاد المصارف العربيةلموقع الاليكتروني ا: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى البيانات لمتاحة في المصدر
www.uabonline.org/ar/research/banking (  26/11/2017تاريخ الاطلاع)  باستثناء سوريا وجيبوتي وجزر القمر والصومال* 

)مميار دولار(الوحدة:  

http://www.amf.org.ae/
http://www.uabonline.org/ar/research/banking
http://www.uabonline.org/ar/research/banking
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  العربية للاقتصاديات قدممال الائتمان ةوطبيع حجم :(1-4) جدول

  2016-2008رة تمن إعداد الباحث بالاعتماد عمى تقارير الاقتصاد العربي الموحد لمف: لمصدرا

 الاقتصادية العربية مؤس سةفي تمويل اللأسواق المالية ا مكانة الثاني:لمطمب ا

خرات يتيا فى تجميع المدّ نشاء وتطوير البورصات نظرا لأىمّ إدأبت الدول العربية عمى 
تحرير الاقتصاد نحو عظم الدول العربية توجّو م وتوجيييا نحو القنوات الاستثمارية المختمفة فى ظل

  منذ منتصف السبعينيات. وقاقتصاد السّ نظام  تبنّيو 

لأسواق الأوراق المالية العربية وكذلك الاىتمام المتزايد  سبيالنّ د والانتشار ورغم ىذا التعدّ 
عميو رة والواسعة مثمما ىو أن ىذه الأسواق لم تكتسب بعد سمات الأسواق المتطوّ  لاّ إبتنشيطيا ،

ذات الاقتصاديات  الدول عمى مستوىعمى الأقل في مستوى مثيلاتيا أو الدول الصناعية  في الحال
  1.كفاءتيا في تأدية الأدوار المنوطة بيا، وىو ما انعكس سمبا عمى الناشئة

 رات عن الأسواق المالية العربية: بعض المؤش  أولا

نشئت أ  الوظائف التي  من أىمّ  إنّ : المؤس سة الاقتصادية العربيةفي تمويل  ةليالسوق الأو   دور -1
وقد حاولت أسواق الأوراق  ،الأوّليةوذلك عبر السوق   سواق المالية ىي تمويل المشاريعمن أجميا الأ

                                                           
، "( مع دراسة خاصة لمبورصة المصرية2003-1994تحميل أداء البورصات العربية خلال الفترة )" حسين عبد المطمب الأسرج،  1

 .3، ص2004، الكويت، ديسمبر 79عسمسمة رسائل بنك الكويت الصناعي، 

نسبة الائتمان المقدم 
 لمقطاع الخاص

 الائتماني اجمالي رصيد
الخاص لمقطاع المقدم  

 الائتمان اجمالي رصيد
العام لمقطاع المقدم  

 المقدم الائتمان اجمالي رصيد
العربية للاقتصاديات  

 السنة
 

74.94% 637.885,5 21.3261,5 851.147 2007 

74.09% 834.076,6 291.690,9 1.125.767,5 2008 

73.61% 869.919,9 3.118.19.5 1.181.739,4 2009 

72.58% 913.582 345.198 1.258.780 2010 

70.79% 991.454 409.175 1.400.629 2011 

70.61% 1.070.264 445.387 1.515.651 2012 

66.96% 1.124.674 554.926 1.679.600 2013 

68.99% 1.250.335 561.928 1.812.263 2014 

69.12% 1.331.105 594.774 1.925.879 2015 

 مميون دولارالوحدة: 
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من دولة إلى  وتفاوتلتطمّعات يكن في مستوى الم  الأداء نّ أ تقوم بيذا الدور، إلاّ أن المالية العربية 
ويمكن قياس نشاط السوق الأوّلية من خلال عدد وقيمة إصدارات  خرى ومن فترة زمنية إلى أخرى.أ

 .2015 -2007خلال الفترة  في ىذه السوق تمّتالأسيم والسندات التي 

عميو ىو من الأسيم ضعيفا مقارنة بما  الأوّلية  الإصدارات: يبقى نشاط الإصدارت من الأسهم -أ
من الأسيم الأوّلية الحال في باقي البورصات النشطة في العالم، حيث بمغ إجمالي عدد الإصدارات 

. دولارمميار  50لم تتجاوز  ةإجماليبقيمة  اً إصدار  253 ما يقارب 2015-2007خلال الفترة 
 العربية البورصات في وقيمتيا الأسيم من الأوّلية الإصدارات الموالي ي ظير عدد (2-4) والجدول
 .2015-2007 الفترة خلال

لية من الإصداراتوقيمة  عددإجمالي : (2-4)الجدول   خلال الأسهم في البورصات العربية الأو 
 2015-2007 الفترة

 2016-2008: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير الاقتصادية العربية الموحّدة لمفترة المصدر

تراجعا مقارنة  عرفتخلال السنوات الأخيرة الأوّلية الاصدارات  أنّ  (2-4) نلاحظ من الجدول
-2009 إصداره خلال الفترة مجموع ما تمّ  ، حيث أنّ  2008و  2007المسجّمة في سنتي  بالأرقام
 ين مجتمعتين، وىو ما ي شير بوضوح يخلال السنتين الأول ل، تقريبا، نصف ما تم إصدارهيمثّ  2015

تراجع أسعار تداعيات و عمى الأسواق المال العربية الأزمة المالية العالمية للآثار السمبية التي خمّفتيا 
  .في الأسواق الدولية فطالنّ 

عمى  ، الأقلّ 2015خلال عام  الأوّلية عبر الاكتتابات الأوّلية ويعتبر عدد الإصدارات 
من حيث القيمة باستثناء عامي  ( كما ويعتبر الأقلّ  2012سنوات ) باستثناء عام  10الاطلاق منذ 

مع  2008و 2007سنتي  تسجيميا القياسية التي تمّ يا بعيدة عن المستويات كما أنّ . 2012و  2011
إصدارا عمى الترتيب  54و 71الأزمة المالية العالمية، حين وصل عدد الاصدارات إلى  بدايات

 مميار دولار عمى التوالي. 13.2و  14.4ووصمت قيمتيا إلى حوالي 

 السنة 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

 الاصدارات عدد 71 54 17 27 16 12 20 24 12
الأسهم من  

2373 10138 1006 1693 853 2751 2144 13165 14439 
 الاصدارات قيمة

 ($ )مليون
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البورصات  استمرّتفقد  المختمفة،ا من حيث توزيع ىذه الإصدارات عمى البورصات العربية أمّ 
من حيث أمّا  .أو من حيث قيمتياعدد الإصدارات ، سواء من حيث في تصدّر الترتيبالخميجية 

في  2015الاصدارات خلال سنة  زتتركّ توزيع الاصدارات عمى القطاعات الاقتصادية، فقد 
 .ة والبناءوالطاقة والعقار والصحّ  قطاعات الصناعة والنقل

تذبذبا من حيث عدد  ركات العربيةشيدت إصدارات السندات لمشّ  من االسندات: تالإصدار  -ب
بالمقارنة مع العام  2015تراجعا خلال عام  عرفتكما أنّيا . الإصدارات وقيمتيا من سنة لأخرى

، ما مجموعو 2015، فقد بمغ إجمالي عدد إصدارات سندات الشركات العربية خلال عام الذي قبمو
إصدارا  بقيمة إجمالية وصمت  107مميار دولار بالمقارنة مع  14.8إصدار بقيمة إجمالية بمغت  94

 الموالي: (3-4)وىو ما يوضّحو الجدول  2014مميار دولار خلال عام  18.7

 الفترة خلال العربية البورصات في السندات من الإصدارات وقيمة عدد إجمالي: (3-4) الجدول
2008-2015 

  .218ص، 2016الموحّد لسنة  العربي يتقرير الاقتصادال من إعداد الباحث بالاعتماد عمى المصدر:

ان القطاع كنا أساسيا من أركل أسواق الأوراق المالية ر  تشكّ  :الأسواق الثانوية العربية أداء -2
ل س المال التي تشكّ أوتعتبر ىذه الأسواق بمثابة العمود الفقري لسوق ر  حر،المالي في أي اقتصاد 

وتنظيم أساليب التمويل ا في تطوير جانبا ىاما من جوانب نشاط السوق المالية وتمارس دورا ميمًّ 
ن الاقتصاد من مكّ توفير ىذا التمويل بالأحجام المطموبة ي   أنّ  حيث، ط وطويل الأجل لممشاريعمتوسّ 
 1جيدة. تمعدّلامو بالنّ 

                                                           
 -1996المساهمة العامة الصناعية في الأردن )أثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لمشركات موفق رفاعي عبد الرحمان ىنانده،   1

كمية عما العربية لمدراسات العميا، جامعة الدراسات الادارية والمالية العميا، عمان، تخصص تمويل، ، غير منشورة ، أطروحة دكتوراه(2006
 .92، ص 2007الأردن، 

 السنة 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

السندات اصدارات عدد 30 87 91 52 99 87 107 94  

  السندات اصدارات قيمة 2651 13906 15854 9045 17861 16576 18667 14765
($) مليون         
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سمبيا بشكل عام، وذلك  2015الأسواق الثانوية خلال عام أداء  لقد جاء: رات الأسعارمؤش   -أ
رت أسواق المال العربية وخاصة الخميجية منيا بشكل كبير ، حيث تأثّ 2014رنة مع عام ابالمق

سواق المال العربية مجتمعة أ. حيث أنيت 2015باستمرار التراجع في أسعار النفط العالمية خلال 
مميار دولار،  146أي ما يقارب  %12وقية بنحو بتسجيميا تراجعات في القيمة السّ  2015العام 

القيمة السوقية ، كما أنّ 2015مميار دولار في نياية ديسمبر  1087ولتصل ىذه القيمة إلى نحو 
مميار دولار منذ بدء التراجع في أسعار النفط وذلك  313عربية، خسرت أكثر من الللؤسواق المالية 

 2014.1ذ الربع الأخير من نم

البورصات العربية  أداء ب لصندوق النقد العربي، والذي يقيسر المركّ وقد عكس المؤشّ  
بمغت نسبتو نحو  2015ل تراجعا بنياية العام مؤشرات الأسعار وسجّ  تمك التطوّرات فيمجتمعة، 

عن العام السابق، ومع ذلك، وعند المقارنة مع  % 3.2مقابل نسبة ارتفاع بمغت نحو ، % 16.2
معظم الأسواق أداء  معسواق المال العربية متماشيا في ىذا السياق، أأداء  الأسواق الأخرى، جاء

 2.مريكا اللاتينية وأوروبا الشرقية وأسواق شرق وجنوب آسياأالمالية في الأسواق الناشئة في كل من 

وقية الإجمالية لمجموع الأسواق المالية العربية حوالي بمغت القيمة السّ : رسممة البورصة -ب
وقية لمشركات انخفاض القيمة السّ وتشير البيانات إلي  .2015 سنةمميار دولار بنياية  1087.41

مت أكبر ىذه التراجعات في كل من السعودية وس جّ  ،درجة في جميع الأسواق العربية بدون استثناءالم  
 مميار دولار عمى التوالي. 5.6و 6.2 ،7.1 ،10.3 ، 92.4وقطر والكويت ومصر ودبي بنحو 

وق المالية السوقية، فلا تزال السّ ا عمى صعيد ترتيب الأسواق العربية من حيث القيمة أمّ 
 2015وقية ليا في نياية العام ر الأسواق المالية العربية، حيث بمغت القيمة السّ السعودية تتصدّ 

من القيمة السوقية الإجمالية للؤسواق المالية العربية. تمييا  %39مميار دولار، أي نحو  421حوالي 
  ويظير الجدول .%(8)، ودبي %(9)، والكويت %(12)، وأبوظبي %(14) أسواق كل من قطر

 :2015-2007سممة البورصية لمختمف أسواق الأوراق المالية خلال الفترة ر الرّ الموالي تطوّ  (4-4)

 
                                                           

1
 .212، ص  سبق ذكره، الفصل السابع، مرجع  2016الموحد لعام  العربي الاقتصاديلتقرير ا،  صندوق النقد العربى  

2
 .213، ص  نفسورجع الم  
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 د الأسهم المتداولةعدإجمالي  -ج

 

 الأسهم المتداولة جمالي عددإ -ج 

دة بأسواق الأوراق المالية ركات المقيّ الموالي تزايد طفيف في عدد الشّ  (5-4)الجدول  ظيري  
شركة في  1500الى  2014شركة في عام  1494من العدد حيث ارتفع  2015العربية خلال سنة 

سبية لأسواق الأوراق المالية  لكل من مصر، السعودية، ية النّ ويلاحظ ارتفاع الأىمّ  2015عام 
حوالى  ادة بالبورصات العربية حيث تمثل لوحدىفي إجمالي عدد الشركات المقيّ  والكويتالأردن 

 .2015إجمالي عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية فى عام  نم  55%

 

$الوحدة : مميار  

2015-2007الرسممة البورصية للأسواق المالية العربية خلال الفترة  (4-4)الجدول   

 السنة 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
 السوق المالي

 سوق أبوظبي 121.13 68.81 80.2 77.09 71.06 76.57 116.91 133.96 129.72
 سوق عمَان 41.23 35.84 31.89 30.9 27 26.71 25.52 25.53 25.09
 سوق البحرين 27.02 19.95 16.26 20.06 16.51 15.42 18.47 21.06 17.47
 سوق بيروت 10.89 9.61 12.84 12.68 16.41 16.65 16.94 17.64 17.76
 سوق الدار البيضاء 75.49 65.75 74.19 69.39 60.09 51.78 54.5 54.47 45.5
 سوق دمشق     1.53 1.04 0.85 0.77 0.61

 سوق الدوحة 95.51 76.63 87.93 123.64 128.44 130.68 152.59 185.86 151.89
 سوق دبي 138.18 63.1 58.09 54.69 49.55 50.05 70.71 87.86 83.91
 السوق المصري 138.83 85.92 91.09 84.11 48.68 61.31 61.96 69.91 57.25
 سوق الكويت 135.36 70.18 93.82 113.88 94.3 103.93 103.27 100.3 96.27
 سوق مسقط 23.09 15.14 23.62 28.31 19.7 22.27 27.41 27.33 27.01
 سوق فمسطين 2.47 2.12 2.38 2.45 2.78 2.86 3.24 3.19 3.34

 السوق السعودي 518.98 246.34 318.75 353.4 338.79 373.4 459.45 494.25 421.04
 سوق تونس 5.34 6.3 9.24 10.61 9.65 8.73 8.43 9.28 8.82
 سوق الجزائر 0.1 0.09 0.09 0.11 0.14 0.12 0.13 0.11 0.09
 سوق الخرطوم 4.93 3.8 3.03 2.45 2.69 2.19 2.24 1.88 1.64

 مجموع 1338.55 769.58 903.42 983.77 887.32 943.71 1122.62 1233.4 1087.41

  2016-2008من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير الاقتصادية العربية الموحّدة لمفترة المصدر: 
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2007/2015المُدرجة في البورصات العربية خلال الفترة  الشركاتعدد  :(5-4)الجدول   

  2016-2007من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير الاقتصادية العربية الموحّدة لمفترة المصدر: 

 خصائص الأسواق المالية العربية :ثانيا

رات حول أوضاع الأسواق المالية العربية خلال عرضو من معطيات ومؤشّ  تمّ  من خلال ما
 :1أىمّياالخصائص  بجممة من تتميّزالأسواق المالية  ىذه ملاحظة أنّ يمكن  2015-2007الفترة 

وق من ز بضيق نطاق السّ تتميّ الأسواق المالية العربية حيث نجد أن  ضآلة الحجم النسبى: -1
المسجّمة ونسبة الإصدارات الجديدة  قاس بعدد الشركاتحيث النقص الشديد في العرض الذي ي  

ل في عدد وحجم الطمب الذي يتمثّ ضعف  و ،سيم المتداولةضآلة القيمة السوقية للؤبالإضافة إلى 
 .أوامر الشراء

                                                           
  .01-01حسين عبد المطلب الأسرج، مرجع سابق، ص ص  
1
  

 السنة 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

 السوق

 سوق أبوظبي للؤوراق المالية 64 65 67 64 67 66 66 65 68
 بورصة عمان 245 262 272 277 247 243 240 236 228
 بورصة البحرين 51 51 49 49 49 47 47 47 46

 سوق الأسيم السعودي 111 126 135 146 150 158 163 166 172
للؤوراق الماليةسوق الكويت  196 204 205 214 216 219 210 216 216  
 ورصة القيم المنقولة بالدار البي 73 77 73 75 76 77 75 75 75
 بورصة الجزائر 2 2 2 2 2 2 2 2 2

 بورصة الأوراق المالية بتونس 51 50 52 56 57 59 65 81 78
 سوق دبي المالي 55 65 67 65 62 57 55 58 59
 سوق دمشق للؤوراق المالية     21 22 22 23 24
 سوق الخرطوم للؤوراق المالية 52 52 53 53 56 57 59 58 58
 بورصة فمسطين للؤوراق المالية 35 37 39 40 46 48 49 49 49

 سوق مسقط للؤوراق المالية 125 122 120 119 130 130 131 131 131
 بورصــة قطر 40 43 44 43 42 42 42 42 42
 بورصة بيروت 15 13 11 26 25 26 28 30 30

 البورصة المصرية 435 373 306 212 214 213 212 215 222
 المجموع 1550 1542 1495 1441 1460 1466 1466 1494 1500
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عنى بو مدى قدرة أسواق نو  :انخفاض الطاقة الاستيعابية لأسوق الأوراق المالية العربية -2
وتقاس من خلال  خرات وتحويميا الى استثمارات مالية ،الأوراق المالية العربية عمى استقطاب المدّ 

 المحمّىخار والادّ  الإجمالي المحمّىمقارنة حجم الاصدارات الجديدة وحجم التداول بالنسبة لمناتج 
  العربية.فى معظم الأسواق  الإجمالي المحمّىلى الناتج إ، ويلاحظ انخفاض حجم التداول الإجمالي

لممستثمر لتنويع محفظة أوراقو المتاحة  الفرص ةبيا قمّ  يونعن: ضعف الفرص المتاحة لمتنويع -3
د أو سواء لممستثمر الفر  ،الاستثمار استراتيجياتمة المشتركة تضع قيودا عمى المالية؛ وىذه السّ 
 .سيالمستثمر المؤسّ 

والتي تنتج عن  بات في حركة الأسعارة التقمّ وىى شدّ : الأسعاربات الشديدة في التقم   -4
يثير المخاوف لدى  السياسات التمويمية والاستثمارية التي تنتيجيا بعض الشركات الم درجة، مما

 المستثمرين عند دخوليم السوق أو خروجيم منيا. 

ويقصد بيا نسبة تداول الأسيم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وتعانى  :ز التداولدرجة ترك   -5
  .العربية من ىذه المشكمة التي تعكس صغر عدد الأسيم ذات الجاذبيةكافة البورصات 

ىذا الجانب  فير الممحوظ غم من التطوّ عمى الرّ  قصور الأطر التنظيمية والتشريعية: -6
 إلاّ  ،ن والتشريعات المتعمقة بأسواقياخذتيا الدول العربية فى سبيل تحديث القوانياتّ  التيوالاجراءات 

  سيرورة تطوّر ىذه الأسواق. التي ت عيقوالقصور  تواجو العديد من أوجو الضعفيا ما تزال أنّ 

عانى أسواق الدول ت   لى:قصور الطمب عمى الأدوات الاستثمارية وضعف نشاط السوق الأو   -7
 تمعدّلاذلك يرجع بصفة أساسية الى انخفاض  ى الطمب عمى الأوراق المالية ولعلّ العربية من تدنّ 

 الاستثماريى الوعى الى تدنّ  بالإضافة عديد من الدول العربية،ال في الفرديخار الدخول النقدية والادّ 
 .لدى الكثيرين 

 لعربيةاسات الاقتصادية لمؤس  ا تمويلطمب الثالث: مكانة التمويل الاسلامي في الم

الصيرفة  حصّة تا سريعا، فقد زادقت صناعة التمويل الاسلامي في الدول العربية نموًّ حقّ 
مية الصكوك الاسلا إصدارع توسّ ا كم ،المصرفية لكثير من الدول العربية المؤسساتالاسلامية في 

أكثر تمويمية ، وىو الأمر الذي أتاح لممؤسّسة الاقتصادية العربية فرصًا في الأسواق المالية العربية
 التمويل التقميدي.تنوّعًا تساعدىا في التحرّر من التبعية الم طمقة لمصادر 
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 يرفة الاسلامية في الدول العربية: الصأولا

احة المصرفية الإسلامية العالمية سواء من حيث المصارف العربية الإسلامية عمى السّ  تسيطر
مصرف عربي إسلامي  120يوجد حوالي  ،2015أنّو إلى غاية نياية سنة  العدد أو الحجم، حيث
مالية إسلامية في العالم  مؤسّسة 100مصرفاً إسلامياً عربياً من بين أكبر  48بالكامل. كما يوجد 

 10مصرفاً من السعودية،  13من حيث حجم الأصول المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، من بينيا 
مصارف من كل من السودان  4مصارف من البحرين،  6مصارف من الإمارات العربية المتحدة، 

من سوريا، ومصرف واحد من كل من الأردن، الجزائر، اليمن، سمطنة  والكويت وقطر، مصرفان
 1عمان، ومصر.

، تعدّ المصارف الاسلامية ذات 2014سنة لوفقا لتصنيف مجمس الخدمات المالية الاسلامية و 
دول عربية وىي : السودان والكويت والسعودية واليمن وقطر والامارات،  (6)أىمّية نظامية في ست 

من مجمل الأصول  %15 نحيث تشكّل حصة المصارف الاسلامية في ىذه الدول ما لا يقلّ ع
ثم  %100، حيث يأتي السودان عمى رأس القائمة بنسبة أصول مصرفية إسلامية تبمغ المصرفية

من إجمالي الأصول  %51سلامية بيا المممكة العربية السعودية التي تشكّل أصول المصارف الإ
 2.%18.6والامارات  %25وقطر  %27واليمن  %38المصرفية في المممكة، يمييا الكويت بحصة 

المصارف الإسلامية في  تاستمرّ و حتى خلال الأزمة المالية العالمية، مع الإشارة إلى أنّ 
السنوات يا تعرّضت لضغوط خلال ، إلا إنّ اكبير  ابتحقيق نموّ الدول العربية خاصة الخميجية منيا 

 في الإنفاق الحكومي في تمك الدول. تراجع أسعار النفط وما رافقو من  انخفاضبسبب  الأخيرة الأربع

 

 

                                                           
عمى الموقع : متاح  (،06/06/2016) "تطورات الصيرفة الإسلامية"إدارة الدراسات والبحوث،   -إتحاد المصارف العربية  1

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/ ( ، 11/10/2012الاطلاع: تاريخ) 
 

اقتصادية، ، دراسات "انعكاسات تنامي صناعة الصيرفة الاسلامية عمى إدارة السياسة النقدية في الدول العربية"ىبة عبد المنعم، 2 
 .6، ص2016، أبو ظبي، الامارات العربية المتحدة، أوت 35صندوق النقد العربي، ع

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/
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 : الصكوك الاسلامية في الأسواق المالية العربية ثانيا

 أو ممكية في شائعة حصصا لتمثّ  القيمة متساوية وثائقعبارة عن  إنّ الصكوك الاسلامية 
 1.الشرعية بالضوابط الالتزام مع الإسلامي التمويل صيغ وفق تصدر شرعا، مباحا استثماري نشاط
 الاسلامية في السنوات الأخيرة نجاحا كبيرا كواحدة من الأدوات الماليةالصكوك  حققّتولقد 

وانتشارا في أسواق رأس المال نظرا لما تتمتّع بو من خصائص ومميّزات الإسلامية الأكثر إصدار 
 جعمت الكثير من الشركات والحكومات تمجأ إلييا لتغطية احتياجاتيا التمويمية.

واصمت  2015الشركات العربية خلال عام  الموالي، نلاحظ أنّ  (6-4)من خلال الجدول 
، 2014جاىيا نحو الحصول عمى التمويل عبر إصدار الصكوك، وبوتيرة أقوى بالمقارنة مع العام اتّ 

إصدار بقيمة  22لى إ، 2015فقد ارتفع عدد الإصدارات من الصكوك لمجموع الشركات خلال عام 
مميار دولار عن عام  9.6إصدار بقيمة إجمالية بمغت  15مقابل  دولار مميار 10.6إجمالية بمغت 

عندما بمغ عدد الاصدارات  2013ل في عام يا لم ترق بعد لممستوى التاريخي المسجّ ، إلا أنّ 2014
الأعوام المقبمة استمرار الاتجاه  تشيدع أن مميار دولار. ومن المتوقّ  14.1إصدارا وبقيمة إجمالية  27

البيئة التشريعية ن وع من الاصدارات من قبل الشركات والبنوك نتيجة تحسّ التصاعدي ليذا النّ 
والتنظيمية من أجل تشجيع طرح الصكوك، إلى جانب قيام عدد من البنوك بزيادة رؤوس أمواليا 

  2ة بازل.ناستيفاء لمتطمبات لج

 2015-2007الصكوك خلال الفترة  نعدد وقيمة اصدارات الشركات العربية م :(6-4) الحدول

 2016-2007من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير الاقتصادية العربية الموحّدة لمفترة  :المصدر   

                                                           
، "تجربة السوق المالية الاسلامية الدولية البحرين –لصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية ا" نوال بن عمارة،  1

 .245، ص 2011الجزائر، ، جامعة قاصدي مرباح، ورفمة، 9مجمة الباحث، ع
2 .220، ص سبق ذكره، مرجع 2016الموحد لعام  العربي الاقتصاديالتقرير  ،صندوق النقد العربى 

  

 السنة 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

الشركات اصدارات عدد  2 3 6 12 23 27 16 22  

 الشركات اصدارات قيمة 15130 1119 2260 4121 5457 10951 14116 9983 10570
($) مليون   
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                           الصناعية   شركاتلم في الهياكل التمويمية الاقتراضنسب المبحث الثاني: دراسة 
 2015-2007عربية خلال الفترة ال.............................

ركات الصناعية العربية خلال الفترة لمشّ  ةكل التمويميادراسة نسب الاقتراض في اليي تسمح 
عقلانية ومدروسة في ، بتقييم السياسة التمويمية ليذه الشركات ومدى تبنّييا لمعايير  2007-2015
البمد  يمارسو مكن أني   ، بالإضافة إلى رصد التأثير الذيخلال فترة الدراسة ةالتمويمي ياكماىي تشكيل

ست ساعد  كما .التمويميةيا عمى اختيارات والقطاع الصناعي الذي تنتمي إليو المؤسسة مكان النشاط
لدراسات المتعمّقة ا المطروحة لمبحث في المحورية أحد الأسئمةالإجابة عن  في الدراسة هنتائج ىذ

  والذي مفاده: بالييكل التمويمي

 االدولة التي تمارس فييا نشاطيالمتعمّقة بالييكل التمويمي باختلاف سة ىل تختمف اختيارات المؤسّ 
 ؟ اتنتمي إلييي ذال الصناعة قطاع نوعو 

 المطمب الأول: منهجية الدراسة

من خلال دراسة اليياكل  MMسنختبر في ىذا المطمب نظرية حيادية الييكل التمويمي لـ 
 ،نةراسة والبحث فيما إذا كانت ىناك أنماطا تمويمية معيّ الدّ  ركات الصناعية العربية محلّ التمويمية لمشّ 

 ر الدولة محلّ ر بتغيّ نشاطيا أو تتغيّ  مؤسّسةالذي تمارس فيو ال قطاع النشاطتختمف باختلاف 
 الزمن.   تتبدّل مع مروريا النشاط أو أنّ 

فإن اختلاف تركيبة اليياكل التمويمية  Stonehill and Stitzel (1191)نتائج دراسة  فحسب
 النشاط، دليل عمى أنّ  مع طبيعة النشاط والزمن والدولة محلّ  تتوافق نةأنماط معيّ  وفقلمشركات 

إدارة  تختارلأن  مجالاىناك  ع بشكل عشوائي وأنّ ر نسبة الاستدانة في اليياكل التمويمية لا يتوزّ متغيّ 
 و ر عمى اختيار ىذا الييكل التمويمي.ىناك عوامل عديدة تؤثّ  ، حيث أنّ مناسبا اتمويميً  ىيكلاً  الشركة
 التالية:الصفرية الفرضيات  سنحاول في ىذا المبحث، اختبارعميو، بناء 

 ختمف باختلاف الدول العربيةتلمشركات محل الدراسة لا  ةكل التمويميااليي :الفرضية الأولى. 
 قطاع النشاطختمف باختلاف تلمشركات محل الدراسة لا  ةكل التمويميااليي :الفرضية الثانية.  
 الزمن بمرور تتغيّرلمشركات محل الدراسة لا  ةكل التمويميااليي :الفرضية الثالثة. 
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  الدراسة نةعي  بيانات و مصدر ال: أولا

درجة في البورصات العربية ركات الصناعية المساىمة الم  ن مجتمع الدراسة من الشّ يتكوّ 
ع مان،  -سوق مسقط للؤوراق المالية،  سعوديةالسوق المالية الالأردن،  –بورصة عمان  التالية:

سوق أبوظبي ، سوق دبي للؤوراق المالية، بورصة قطرالمغرب،  -بورصة القيم بالدار البيضاء
 البورصة المصرية، بورصة الاوراق المالية تونس، سوق الكويت للؤوراق المالية، للؤوراق المالية

 شركة صناعية 194. وبمغ  حجم عينة الدراسة 2015-2007بورصة الجزائر. وذلك خلال الفترة و 
 :ينالتالي طينلشر ا توفّر فييا

  ؛خلال فترة الدراسة بيانات الدراسة المطموبة عن تمك الشركاتتوافر جميع 
  ّالدراسة خلال فترة الدراسة. ق بالشركات محلّ عدم وجود حالات اندماج تتعم 

الحصول عمى المعمومات اللازمة لإتمام الدراسة من قاعدة البيانات العالمية  وتمّ 
DATASTREAM   تاحة عن ىذه بالإضافة إلى التقارير المالية السنوية لمشركات والبيانات الم

  .ىذه الشركات االشركات في المواقع الاليكترونية للؤسواق المالية التي تنشط فيي

 التباين  وتحميل نسب الاقتراضقياس  :ثانيا

ر نسبة إجمالي الدراسة باستعمال مؤشّ  محلّ  المؤسّساتفي  سب الاقتراضنتم قياس سي
 تحميل التباين الأحاديكما سيتم استعمال  إلى إجمالي الأصول الصافية. الماليةالقروض 
ANOVA في  الإحصائية المتعمّقة بنسب الاقتراض من أجل الحكم فيما إذا كان تصنيف البيانات
 اقتراض الشركات نسب كبيرة في  ااك فروقنو إذا لم يكن ىحصائي. حيث أنّ إمعنى  ن لوشكل معيّ 

و لا يمكن الجزم بوجود ، فإنّ سنوات الدراسة وبين العربية المختمفة وبين الدول النشاطبين قطاعات 
 بين ىذه المجموعات.  اليياكل التمويميةاختلافات منتظمة في 

 ـويرمز لو اختصار ب one-way analysis of variance  تحميل التباين الأحاديإنّ 
ANOVA ل إلى قرار يتعمق بوجود أو طات أو التوصّ معممي يستخدم لممقارنة بين المتوسّ ، اختبار

                                                           

    مالية، وعميو فإن باقي الالتزامات المالية الأخرى أو أسواق المقصود بالقروض المالية، القروض التي تم الحصول عمييا من مؤسسات
  الجاري لمشركة تم استبعادىا.المترتبة عن النشاط 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%28%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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ضت لمعالجات مختمفة بيدف عدم وجود فروق بين متوسطات الأداء عند المجموعات التي تعرّ 
يستخدم و  .التوصل إلى العوامل التي تجعل متوسط من المتوسطات يختمف عن المتوسطات الأخرى

والذي )الدولة ، القطاع، السنة(  واحد وىو من النوع الاسمي متغير مستقلّ  ىذا الاختبار عند توفر
واحد وىو متغير من ومتغير تابع طاتيا، نات المراد اختبار فروقات متوسّ ساسو سيتم تقسيم العيّ أعمى 

 .) نسبة الاقتراض المالي( النوع الكمي
     لمشركات الصناعية نسب الاقتراض في الهياكل التمويمية الاحصاء الوصفي لالثاني:  مبالمط

 2015-2007 الفترة خلال العربية                                 

تحميل نسب الاقتراض المالي لمشركات الصناعية العربية حسب  خلال ىذا المطمب سنحاول
ت النشاط التي تنشط فييا، مع دراسة اقطاع ىذه الشركات وحسب الدول العربية التي تنتمي إلييا
 تطور ىذه النسب مع الزمن. 

 الدول حسب اقتراض الشركاتنسب لالاحصاء الوصفي  :أولا

سب اقتراض الشركات لن الاحصاء الوصفي المواليين (2-4) والشكل (7-4) الجدولح يوضّ 
 عربية. ةدولكل اعية حسب نالص

نسب الاقتراض في الهياكل التمويمية لمشركات الصناعية ل الاحصاء الوصفي :(7-4)الحدول
 2015-2007حسب كل دولة خلال الفترة  العربية

  SPSS  : من إعداد الباحث بالاعماد عمى مخرجاتالمصدر

 الدولة رمز الدولة المتوسط القيم القصوى القيم الدنيا الانحراف المعياري التكرارات
63 11.75 0.00 44.28 16.43 ARE الإمارات العربية 
18 9.06 0.00 27.45 7.02 BHR البحرين 
9 6.73 9.65 29.65 15.72 DZA الجزائر 

432 17.47 0.00 69.97 17.20 EGY مصر 
360 16.88 0.00 64.03 17.63 JOR الأردن 
117 19.29 0.00 66.81 21.44 KWT الكويت 
18 7.43 0.00 22.94 5.24 LEB لبنان 
99 13.47 0.00 42.69 18.46 MAR المغرب 
252 15.92 0.00 78.93 21.01 OMN ع مان 
54 18.66 0.00 66.79 20.98 QAT قطر 
270 18.45 0.00 69.17 20.39 SAU السعودية 
54 14.97 2.50 54.59 22.86 TUN تونس 

 المجموع 18.72 78.93 0.00 16.98 1746
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 SPSS مخرجات عمى بالاعماد الباحث إعداد من: المصدر

أن نسب الاقتراض في اليياكل التمويمية  (2-4) والشكل (7-4) نلاحظ أنو من خلال الجدول
بنسبة متوسّطة  تختمف من دولة إلى أخرى، حيث بمغت أقصى قيمة ليا في دولة تونسلمشركات 
وىو ما يعكس تأثير  % 5.24 بـفي دولة لبنان سجّمت وأدنى قيمة ليا  % 22.86 قدّرت بـ 

 دولة عمى الاختيارات التمويمية لمشركات الصناعية العاممة فييا.خصائص كل 

  الدراسة سنوات حسب الشركات اقتراض لنسب الوصفي الاحصاء :ثانيا

سب اقتراض الشركات لن الاحصاء الوصفي المواليين (3-4) والشكل (8-4) الجدولح يوضّ 
 .2015-2007سنوات الدراسة اعية حسب نالص
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 الصناعية لمشركات التمويمية الهياكل في الاقتراض نسبالاحصاء الوصفي ل (:8-4)الحدول
 2015-2007خلال الفترة  العربية

    
المعياري الانحراف التكرارات الدنيا القيمة  القصوى القيمة   السنة المتوسط 

194 16.71 0.00 78.93 17.79 2007 

194 18.12 0.00 66.81 19.62 2008 

194 17.33 0.00 69.17 17.74 2009 

194 16.89 0.00 65.16 18.22 2010 

194 17.20 0.00 64.03 18.39 2011 

194 17.35 0.00 60.97 19.13 2012 

194 16.36 0.00 58.37 18.68 2013 

194 16.13 0.00 62.42 19.25 2014 

194 16.91 0.00 63.66 19.65 2015 

 المجموع 18.72 78.93 0.00 16.98 1746

 SPSS برمجية  : من إعداد الباحث بالاعماد عمى مخرجاتالمصدر        

 

لمشركات الصناعية العربية خلال الفترة  نسب الاقتراضمتوس ط (: تطور 3-4) الشكل
2007-2015 

 
 .(8-4: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الجدول )المصدر

نسب متوسطات ىناك استقرارا في  أنّ  (3-4) والشكل (8-4) نلاحظ أنو من خلال الجدول
(، 2015 -2007)خلال فترة الدراسة  كثيرا تتغيّرلم  اينّ أالاقتراض في اليياكل التمويمية حيث 
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وأدنى  % 19.62 حيث كانت في حدود 2018سنة لمتوسط نسبة الاقتراض بمغت أقصى قيمة و 
 % 20يا لم تتجاوز وفي جميع الحالات فإنّ ،  % 17.74حيث بمغت  2009في سنة  س جّمتقيمة 

 خلال فترة الدراسة.

من محفظة  % 60 يالقروض قصيرة الأجل مثّمت حوالأنّ  ، فنجدالقروض لتركيبةسبة نأما بال
 عمى اعتبار أنّ ي نسبة عادية خلال فترة الدراسة، وىالعربية  الصناعية القروض المالية لمشركات

صناعي يتميّز باحتياجات كبيرة في دورة الاستغلال، الذي تمارسو ىذه الشركات ىو نشاط نشاط ال
 الأمر الذي يستدعي المجوء إلى التسييلات التي توفّرىا البنوك لتغطية العجز الظرفي في الخزينة

 .نتيجة التفاوت الزمني بين التدفّقات المادّية والتدفّقات النقدية

 2015-2007 الفترة خلال العربية الصناعية لمشركات المالية القروض هيكل( 4-4الشكل )

 

 
 . SPSSمخرجات : من إعداد الباحث بالاعتماد عمى المصدر
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 قطاعات النشاط حسب اقتراض الشركاتنسب لالاحصاء الوصفي  :ثالثا

اقتراض الشركات سب لن الاحصاء الوصفي المواليين (5-4) والشكل (9-4) الجدولح يوضّ 
 .التي تنتمي إلييا قطاعات النشاطحسب العربية اعية نالص

حسب قطاعات في الشركات الصناعية العربية  الاقتراض نسبالاحصاء الوصفي ل: (9-4)الحدول
  2015-2007خلال الفترة النشاط 

المعياري الانحراف التكرارات الدنيا القيم  القصوى القيم   القطاعات المتوسط 

 مواد البناء و التشييد 15.19 59.56 0.00 15.64 279
 الصناعات الكيماويو 18.95 69.97 0.00 16.77 108
 صناعات متنوعة 24.65 66.81 0.00 20.62 81
 الصناعات الكيربائيو والاليكترونية 27.34 60.29 3.92 13.60 63

 الصناعات اليندسية و الانشائيو 18.64 69.17 0.00 16.99 576
 الأغذية و المشروبات 18.25 78.93 0.00 16.64 261
 الصناعات الزجاجيو و الخزفيو 8.78 36.70 0.00 9.70 27
 خدمات صناعية 28.16 57.98 0.00 25.99 21
 الصناعات الميكانيكية 38.33 56.08 22.32 11.43 9

 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 30.86 62.36 0.00 17.60 81
 صناعات الورق و الكرتون 41.82 57.08 12.24 18.64 8

 الأدويو و الصناعات الطبيو 10.97 35.97 0.00 11.44 99
 الطباعة و التغميف 12.63 50.40 0.00 13.24 61
 صناعات الملابس و الجمود و النسيج 19.29 45.69 0.00 12.58 63
 التبغ والسجائر 10.69 18.71 0.00 5.97 9

 المجموع 18.72 78.93 0.00 16.98 1746

 .SPSS برمجية  : من إعداد الباحث بالاعماد عمى مخرجاتالمصدر        
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حسب لمشركات الصناعية العربية  التمويمية الهياكل في الاقتراض نسبمتوس ط (: 5-4)الشكل
  2015- 2007النشاط خلال الفترة قطاعات 

 
 (9-4معطيات الجدول ): من إعداد الباحث بالاعماد عمى المصدر        

 

قطاع  باختلافتختمف  لمشركات محلّ الدراسة نلاحظ أن نسب الاقتراض في اليياكل التمويمية
وأدنى قيمة ليا  %41.82حيث بمغت  ، حيث بمغت أقصى قيمة ليا في قطاع صناعة الورقالنشاط

وىو ما يعكس تأثير خصائص كل قطاع عمى  %8.78حيث بمغت في صناعة الزجاج والخزف 
 الاختيارات التمويمية لمشركات الصناعية العاممة فييا.
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 الصناعية العربية لمشركات ةكل التمويميانسب الاقتراض في الهيتباين تحميل : الثالث مبالمط
 2015-2007خلال الفترة 

مشركات ل في اليياكل التمويمية نسب الاقتراض اختلافسنحاول في ىذا المطمب دراسة 
الشركات الصناعية التي تمارس فييا  ةالدول ،ىيرئيسية  اتثلاثة مجموع حسبالصناعية العربية 

 2007من سنة التي تبدأ  سنوات الدراسةو  ،وقطاع النشاط الصناعي الذي تنتمي إليو، نشاطيا
 .2015سنة  وتنتيي

 الدول بيننسب الاقتراض في الهياكل التمويمية لمشركات تباين  تحميل :أولا

نشاطيا، أحد العوامل الرئيسية الواجب أخذىا بعين  مكان تأسيس الشركة ومحلّ  تعتبر الدولة
في جوانب الدول في العالم تختمف فيما بينيا لأن  ،الاعتبار عند تحميل اليياكل التمويمية لمشركات

 .قتصاديمستويات التطوّر الاو المنظّمة قوانين الو  الاقتصادية المنتيجة سياسات العديدة، مثل 

والتي  (*F)المحسوبة  F الاحصائية أن (10-4)في الجدول  ANOVAيظير اختبار 
خارج منطقة القبول وبالتالي فإن القرار  ستقع   (*F)فإنّ  وعميو. الجدولية Fمن  أكبر 3.579تساوي 

ىو رفض الفرضية الصفرية القائمة بتساوي متوسطات نسب اقتراض الشركات الصناعية بين الدول 
وجود اختلافات ذات دلالة احصائية في أي أن ىناك دليل عمى  .%5العربية وذلك بمستوى معنوية 

الدراسة  محلّ  شركاتلم الييكل التمويميأن الدول العربية وىذا يعني  نبي نسب اقتراض الشركات
 تأثر بالدولة مكان النشاط.ي

لمشركات الصناعية  الاقتراضنسب متوسط  لتباين  ANOVAنتائج اختبار : (10-4)الحدول
 2015-2007خلال الفترة  الدول العربية العربية بين

 . SPSS مخرجات عمى بالاعماد الباحث إعداد من: المصدر

 

 Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

Intergroupes 11724,008 11 1065,819 3,759 ,000 

Intragroupes 491610,376 1734 283,512   

Total 503334,384 1745    
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 السنوات بين لمشركات التمويمية الهياكل في الاقتراض نسب تحميل تباين :ثانيا

ل في ركات تعدّ إلى أن الشّ  Franch (2002) و Leary  Roberts  (2005) أشار كل من
 رات المحيط الخارجيالداخمية وتطوّ  مؤسّسةظروف البحسب  الزمن مع مرورىياكل التمويمية 
 .زمنية السائدة في كل فترة

 0.362والتي تساوي  (*F)المحسوبة  Fأن  (11-4)في الجدول  ANOVAيظير اختبار 
ستقع  في منطقة القبول وبالتالي فإن القرار ىو قبول الفرضية  (*F)وعميو فإن  الجدولية. Fمن  أقل

الصفرية القائمة بتساوي متوسطات نسب اقتراض الشركات الصناعية بين السنوات وذلك بمستوى 
نسب اقتراض وجود اختلافات ذات دلالة احصائية في . أي أن ىناك دليل عمى عدم %1معنوية 
الدراسة  محلّ  شركاتال وأنّ  لا يتأثّر بالزمن الييكل التمويميوىذا يعني أن  عبر الزمن، الشركات

  عنيا كثيرا. تنحرفاقتراض مستيدفة لا  نسبتحافظ عمى 
  

لمشركات  الاقتراضنسب متوسط  لتباين ANOVAنتائج اختبار  :(11-4)الجدول 
 2015-2007الفترة  الزمن خلالعبر  الدول العربية الصناعية العربية بين

 
 Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

Intergroupes 837,527 8 104,691 ,362 ,941 
Intragroupes 502496,857 1737 289,290   
Total 503334,384 1745    

 .SPSS برمجية  عمى مخرجات بالاعتماد: من إعداد الباحث المصدر        

 
 النشاط اتقطاع بينلمشركات  ةالتمويميكل االهينسب الاقتراض في  تباينتحميل : ثالثا

ر بقطاع النشاط التي تنشط فيو أن الييكل التمويمي لمشركات يتأثّ  ، دائما،يسود الاعتقاد
 Scott و  Scott (1972)و Schwatz  Aronson (1967) ، فمقد أظير كل منمؤسّسةال

Martin    (1975)بين مختمف قطاعات  أن ىناك اختلاف في مستويات الرفع المالي لمشركات
تختمف فيما بينيا  متنوّعةالشركات التي تنتمي إلى قطاعات اقتصادية  حيث أنّ  النشاط الاقتصادي.



  7002-7002انفصم انرابع: انعوامم انمؤثرة في انهيكم انتمويهي نهشركات انصناعية انعربية خلال انفترة  
 

195 
 

من حيث طبيعة الأصول التي تحوزىا ومن حيث مخاطر الأعمال التي تواجييا، وبالتالي فإنيا 
 .تختمف في نسب الاقتراض في ىياكميا التمويمية

والتي تساوي (*F) المحسوبة  Fالاحصائية أن  (12-4)في الجدول  ANOVAيظير اختبار 
ستقع خارج منطقة القبول وبالتالي فإن القرار ىو رفض  (*F)وعميو  .الجدولية Fأكبر من  11.870

قطاعات النشاط الفرضية الصفرية القائمة بتساوي متوسطات نسب اقتراض الشركات الصناعية بين 
وجود اختلافات ذات دلالة احصائية . أي أن ىناك دليل عمى %5وذلك بمستوى معنوية  المختمفة،

 شركاتلم الييكل التمويميوىذا يعني أن  قطاعات النشاط المختمفة، نبي نسب اقتراض الشركاتفي 
 تنتمي إليو.بالقطاع الصناعي الذي  يتأثّرالدراسة  محلّ 

لمشركات  الاقتراضنسب متوسط  لتباين ANOVAنتائج اختبار  (12-4) الجدول
 2015-2007قطاعات النشاط عبر الزمن  خلال الفترة  الصناعية العربية بين

 Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

Intergroupes 44090,026 14 3149,288 11,870 ,000 
Intragroupes 459244,358 1731 265,306   

Total 503334,384 1745    

    SPSS.برمجية : من إعداد الباحث بالاعماد عمى مخرجاتالمصدر        
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ركات الصناعية المدرجة في لش  الدى دات الهيكل التمويمي المبحث الثالث: محد  
 2015-2007البورصات العربية خلال الفترة ..........................

دات الييكل التمويمي لدى الشركات محدّ وتحميل  دراسةنسعى من خلال ىذا المبحث إلى 
وىذا من خلال إجراء  ،2015-2007الصناعية الم درجة في الأسواق المالية العربية خلال الفترة 

 عن تعبّرالتي  المفسّرةرات بين بعض المتغيّ  ، إن و جدت،العلاقة نوع وقوة لتحديددراسة قياسية 
الييكل التمويمي و  ،تنشط فييا من جية التيالدراسة و خصائص البمدان  محلّ  الشركاتخصائص 

من جية  الشركاتفي تمك الصافية  إلى إجمالي الأصول القروض الماليةإجمالي م قاسا بنسبة 
 أخرى.

 في التحميل مُعتمدالإطار القياسي ال الأول: المطمب

منيج د  بالاعتماد عمى ل منيجية الدراسة في استخدام أسموب تحميل الانحدار المتعدّ تتمثّ  
ىي أكثر كفاءة من أسموب ىذه الطريقة  حيث أنّ  Panel data بيانات السلاسل الزمنية المقطعية

 تحميل السلاسل الزمنية أو البيانات المقطعية منفردة.

  الزمنية المقطعية السلاسلتعريف وأهمية بيانات  :أولا

مجموعة من المشاىدات نعني بمصطمح بيانات السلاسل الزمنية المقطعية أو معطيات بانل 
ر عند مجموعة من الأفراد في عدة فترات زمنية أي أنيا البيانات التي تجمع بين خصائص التي تتكرّ 

كل من البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية، فالبيانات المقطعية تصف سموك عدد من المفردات أو 
سمسمة الزمنية سموك مفردة واحدة الوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة بينما تصف بيانات ال

ل المشاىدات المقطعية، مثل خلال فترة زمنية معينة. في حين أن البيانات الزمنية المقطعية تمثّ 
نة، أي دمج البيانات المقطعية ...إلخ المرصودة عبر فترة زمنية معيّ المؤسّساتالدول أو الأسر أو 

كونيا تحوي عمى معمومات ضرورية تتعامل مع مع الزمن. وىنا تكمن أىمية استخدام بينات بانل 
  1 ديناميكية الوقت وعمى مفردات متعددة.

                                                           

 دكتوراه أطروحة، "تأثير أنظمة الصرف عمى التضخم والنمو الاقتصادي : دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل"محمد جبوري،   1 
 .303، ص 2013، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة أبى بكر بمقايد، تممسان، الجزائر، غير منشورة
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 :1يوفّر العديد من المزايا أىمّيا  بيانات السلاسل الزمنية المقطعية وعميو فإنّ استخدام 

عمى معمومات أكثر فائدة وتنوّعا، مع زيادة في درجات الحرية وامتداد خطّي  تسمح بالحصول  -
 في التقدير. المتغيّرات وكفاءة أكبر بينأقل 
البيانات لة احظير في تمن مشكمة عدم ثبات التباين لحد الخطأ الذي قد  تساعد في الحدّ  -

 المقطعية أو حالة السلاسل الزمنية.
تعتبر أكثر ملاءمة لدراسة ديناميكية التغيّر عبر الزمن لممتغيّرات التي تخفييا البيانات  -

 المقطعية.
الثنائي، فيي تأخذ بعين الاعتبار الخصائص غير المشاىدة للؤفراد وتأثيراتيا عمى ببعدىا  -

 سموكيم.

من الفترات الزمنية فإن نموذج  Tمن المشاىدات المقطعية مقاسا في  Nحيث أنو إذا كان لدينا 
 البيانات الزمنية المقطعية يعرف بالصيغة التالية: 

        ∑  

 

   

  (  )               (   )      

Yit  : متغير التابع في المشاىدة التمثل قيمةi عند الفترة الزمنية t. 

αi  : تمثل قيمة نقطة التقاطع في المشاىدةi  .βj .تمثل قيمة ميل خط الانحدار 

Xj(it)  : تمثل قيمة المتغير المستقلj  عند الفترة الزمنيةt  لموحدةi 

محل الدراسة. المفسّرةالمتغيرات عدد :   k 

 TN التقدير. فيالمستخدمة : عدد المشاىدات  

 ε
  

 tعند الفترة الزمنية  iتمثل قيمة الخطأ في المشاىدة :  

 

                                                           

1
 Damodar N. Gujarati ,  « Basic Econometrics »,  McGraw Hill, 4

th
 Edition, New York, USA,2004, 

pp.637-638. 

 



  7002-7002انفصم انرابع: انعوامم انمؤثرة في انهيكم انتمويهي نهشركات انصناعية انعربية خلال انفترة  
 

198 
 

 ختبار التجانسا :ثانيا

نة مكونة ر من خلال عيّ لى معرفة مدى تجانس معممات النموذج المقدّ إييدف ىذا الاختبار 
ف بالعلاقة الخطية معرّ  Yitفرض أن المسارنمفردة في المجموعة، كما  Nلـ  فترة زمنية Tمن 

  التالية:

          
                  (   )      

εيفترض أن حد الأخطاء 
  

  مستقمة ومتماثمة التوزيع بمتوسط معدوم وتباين يساوي  
كما يفترض    

اختلافيا في البعد الفردي لكنيا ثابتة في الزمن، لذلك بإمكان ىذا  نيمك βi   و αiمعممات النموذج 
 1ة صيغ ممكنة كالتالي:أن يأخذ عدّ  (3-4)ل بالمعادلة النموذج الممثّ 

  تماثل الثوابتαi   وتطابق شعاع المعمماتβi  :بحيث أن   [   ]            
 ة متجانسة.نقول أنو لدينا سمّ 

  اختلاف الثوابتαi   واختلاف شعاع المعمماتβi  حسب الأفراد وبالتالي نقول أنو يوجدN  
 ة.نموذج مختمف وعميو نرفض صيغة السمّ 

  تطابق الثوابتαi  واختلاف شعاع المعمماتβi ث أنيبين الأفراد، بح :    [   ]      
وفي ىذه الحالة نقول بأن كل معممات النموذج باستثناء الثوابت تكون مختمفة حسب المفردات، 

 نموذج مختمف. Nوبالتالي نقول أنو يوجد 
  اختلاف الثوابتαi  وتطابق شعاع المعمماتβi  نأفي مفردات المجموعة، بحيث           

 الفردية. التأثيراتنحصل في ىذه الحالة عمى نموذج و       [   ]   
د عمينا أن نمجأ ولغرض التمييز بين ىذه الصيغ المختمفة ومن أجل ضمان نموذج بانل جيّ 

طريق اتباع الخطوات العامة  نوذلك ع Hsiao (1986)  طرف نم مس والمقدّ نإلى اختبار التجا
 التالي: (6-4)للاختبار والموضحة في الشكل 

 
 

                                                           
 18أنظمة الصرف عمى النمو الاقتصادي في الدول النامية: دراسة قياسية باستخدام بيانات بانل لعينة من  تأثير"شييناز بدراوي،   1

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة أبى بكر بمقايد، غير منشورة دكتوراه أطروحة، "(2012-1980)دولة نامية 
   206-205، ص2015تممسان، الجزائر 
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  التجانس: خطوات ومراحل اختبار (6 -4) لشكل رقما
 

  
 
 
 

  
 
 
  
 
 

Source : Christophe Hurlin, «  L’économétrie des données de panel ; Modèles linéaires 

simples », Ecole doctorale edocif, Séminaire méthodologique, p.11, disponible sur: 

https://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/CoursPanel_Chap1.pdf, (Consulté le : 15/07/2017) 

 :1اختبار التجانس الكمي -أ

  βiتتمثل الخطوة الأولى في اختبار فرضية بنية التجانس العام القائمة عمى تطابق الثوابت 
        بحيث أن :  αiوتماثل شعاع المعاملات 

                     [   ]          

لاختبار التجانس الكمي لمنموذج والتي تتبع توزيع  F1ويرمز ليا بالرمز    Fisherنستخدم إحصائية 
Fisher  مع(N-1) (K+1) وNT-N (K+1)  ويتم كتابيا بالصيغة التالية: .درجة حرية 

   
(           ) [(   )(   )]

     [    (   )]
         (   ) 

 : ث أنّ يح

                                                           
 . 321محمد جبوري، مرجع سبق ذكره، ص  1

𝑇𝑒𝑠𝑡 𝐻 
  𝛼𝑖  𝛼   𝛽𝑖

  𝛽   𝑖 [  𝑁] 

𝑇𝑒𝑠𝑡 𝐻     
  𝛽𝑖

  𝛽    𝑖  [  𝑁]  𝑌𝑖𝑡   𝛼  𝛽 𝑋𝑖𝑡  𝜀𝑖𝑡 

𝑌𝑖𝑡   𝛼𝑖  𝛽𝑖
 𝑋𝑖𝑡  𝜀𝑖𝑡  

 𝐻  رفض
 𝐻 صحيحة  

  

 𝐻رفض
 𝐻 صحيحة  

  

 𝐻 صحيحة
 𝐻رفض 3

3 

𝑌𝑖𝑡   𝛼  𝛽 𝑋𝑖𝑡  𝜀𝑖𝑡 𝑌𝑖𝑡   𝛼𝑖  𝛽 𝑋𝑖𝑡  𝜀𝑖𝑡 

 𝐻     
3  𝛼𝑖  𝛼     𝑖  [  𝑁]  

https://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/CoursPanel_Chap1.pdf
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SCR1  :و  (3-4)منموذج لمجموع مربعات البواقي  يمثّلSCR1,c مجموع مربعات البواقي  يمثّل
                                                        :                 المقيد منموذجل

 :كالآتيفتكون ا نتائج ىذا الاختبار أمّ 

  قبول الفرضيةH0 وبالتالي يتم الحصول عمى نموذج بانل متجانس كمّيا أي: لمتجانس 

                          (   )      

  ننتقل إلى الخطة الثانية التي تتمثّل في تحديد إذا كان عدم  العدم،وفي حالة رفض فرضية
 .iβ التجانس مصدره المعاملات

iβاختبار تجانس المعممات  -ب
1

: 

 iβ مزكبت نلأشعت Kباننسبت نكم انمفزداث نـ تتمثم انخطىة انثانيت في اختبار انمساواة 

 وتعطً انفزضيت انعذميت بانصيغت انتانيت:

  
               [   ] 

مع  Fisherوالتي تتبع توزيع  iβلتجانس المعممات  F2ويرمز ليا بالرمز   Fisherنستخدم إحصائية 
(N-1) K و NT-N (K+1) ويتم كتابيا بالصيغة التالية: .درجة حرية 

   
(            ) [(   ) ]

     [    (   )]
         (   ) 

SCR1  :مجموع مربعات البواقي  يمثّل          و (3-4)منموذج لمجموع مربعات البواقي  يمثّل
                                :)نموذج الاثار الفردية( د المقيّ  منموذجل

نية رفض ب   فإن ذلك ي ؤدّي إلى βiلتجانس معممات النموذج  H0 الصفرية رفض الفرضية إذا تمّ 
ثمة بين متماالممكن أن تكون  نالتي م ،فقط  αiالثوابت  نفي ىذه الحالة تكو  لأنّ  نموذج البانل
 :صيغة النموذج تكون عمى النحو التاليالمفردات و 

         
                (   )     

                                                           
1
  Christophe Hurlin, Op.cit, p.15.  
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تم قبول  فإنّو إذا . في المقابل،مفردةبباستخدام النماذج المختمفة مفردة  iβمعممات التقدير  تمّ يو 
قوم بالبحث نقوم بالاحتفاظ بنموذج بانل و نا نفإن iβ تجانس المعاملاتالتي تنص عمى فرضية العدم 

   .αiحول تجانس الثوابت  في الخطوة التالية

αiاختبار تجانس الثوابت  -ج
1: 

مساواة ة ياختبار مساواة الثوابت الفردية في ظل فرضب القيامالخطوة الثالثة  تتضمّن ىذه
 لكل المفردات، بحيث تعطى الفرضية العدمية بالصيغة التالية: iβ المعاملات

     
3                  [   ]          

و  (N-1) مع Fisherفيي تتبع توزيع  αiلاختبار تجاس الثوابت   Fisher (F3)أما إحصائية
N(T-1)-K وتكتب الصيغة عمى الشكل التالي:  الحرية درجة 

   
(              ) [(   )]

        [ (   )   ]
       (   ) 

) نموذج الآثار      تحت فرضية  (3-4)منموذج لمجموع مربعات البواقي  يمثّل:        
 :(التجميعينموذج ال)د المقيّ  منموذجلمجموع مربعات البواقي  يمثّل         و الفردية(

                               

 التأثيراتل مع ننحصل عمى نموذج البا  αiس الثوابتنلتجا H0في حالة رفض فرضية العدم 
 بالصيغة التالية: يمثّلالفردية، و 

                            (   )      

 النماذج الأساسية لمبيانات الزمنية المقطعية  :ثالثا

التي تختمف باختلاف نماذج لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية و  (3)يمكن التمييز بين ثلاثة
ىي  iαعبر الوحدات المقطعية )الشركات( حيث أنو إذا كان  iβ (Individual Effect)الأثر الفردي

 Pooled Regression تجميعي انحدارعامل كنموذج فإن النموذج ي   (iα=α)نفسيا لجميع الوحدات 

Model  (PRM)  ويتم تقديره وفق طريقة المربعات الصغرىOLS  أما في حالة اختلاف الأثر

                                                           

. 208شييناز بدراوي، مرجع سبق ذكره، ص   1  
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أساسيين  من أجل التعرف عمى نوع التأثيرات  ينالفردي عبر الوحدات فإن النموذج يتجزأ إلى نموذج
  :فيما إذا كانت تتبع إما iαالمستخدمة لممعممة 

 نموذج الآثار الثابتة  Fixed Effects Method (FEM): الذي يعتبرiα  مجموعة من الحدود
 الثابتة لكل وحدة.

 نموذج الأثار العشوائيةRandom Effects Method  (REM)الذي يعتبر :iα  عناصر ضمن
 الخطأ العشوائي.

النموذج من أبسط نماذج البيانات الزمنية يعتبر ىذا  :)المُدمج( التجميعينموذج الانحدار  -1
ثابتة لجميع الفترات الزمنية ) نيمل أي تأثير  jβو  αiالمقطعية، حيث تكون فيو جميع المعاملات 

 لمزمن (. حيث يمكن التعبير عنو رياضيا بالصيغة التالية:

       ∑  

 

   

  (  )        (    )             

   (   )     
(   )            و          حيث       

إذا كان ىناك فروق واختلافات  التجميعي أنّو: يلاحظ في نموذج الانحدار نموذج الآثار الثابتة -2
رة لمعاملات الانحدار الدراسة فإن القيم المقدّ نة محل نة لمعيّ واضحة بين الوحدات )الشركات( المكوّ 
زة، ولعلاج ىذه المشكمة توجد سوف تكون متحيّ  OLSطريقة في ىذا النموذج الناتجة عن استخدام 

عدة بدائل مستخدمة في أدب الاقتصاد القياسي منيا الأخذ بعين الاعتبار الاختلافات بين الشركات 
المتغيرات الصورية لكل شركة من ىذه الشركات في فترة زمنية محل الدراسة من خلال استخدام 

ى نموذج الآثار الثابتة مع وجود الآثار الثابتة معينة لكي يعكس الآثار الثابتة ليا في نموذج يسمّ 
  ويمكن بيان ىذا النموذج عمى النحو التالي: 1لمشركة.

        ∑  

 

   

  (  )         (    )              

   (   )     
(   )            و          حيث       

                                                           
1
"، بحث مقدم إلى الملتقى أثر ثكنولوجيا المعلومات والاثصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربيةمجدي الشوربجي، "  

تصادًة والتجارية الدولي الخامس: رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربية في ظل الاقتصادًات الحدًثة، كلية العلوم الاق

   .21، ص 3122وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بو علي، شلف، الجزائر، نوفمبر 
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بالتغير بين   α والسماح لمعممة القطع  (10-4)وبغرض تقدير معممات النموذج في المعادلة 
دية الخطية لكي نتجنب حالة االتعدّ   N-1عادة ما نستخدم متغيرات وىمية بقدر ، المجاميع المقطعية
طريقة المربعات الصغرة الاعتيادية ويطمق عمى  نموذج التأثيرات الثابتة إسم التامة ثم نستخدم 

ويصبح  Least Squares Dummy Variable Model نموذج المربعات الصغرى لممتغيرات الوىمية
 النموذج الرياضي عمى الحو التالي:

        ∑  

 

   

   ∑  

 

   

  (  )        (    )           

   ∑  

 

   

 حيث يمثّل المقدار          

 αالتغير في المجاميع المقطعية لمعممة القطع 

 ر الوىمي الخاص بكل وحدة )شركة(.المتغيّ  : Dd و

كمتغير عشوائي لو  αi نموذج التأثيرات العشوائية معامل القطعيعامل نموذج الآثار العشوائية:  -3
                        :                      أي µمقداره  معدّل

 التالية: (12-4)تمثيل نموذج الآثار العشوائية بالمعادلة  وبالتالي يمكن

       ∑  

 

   

  (  )           (    ) 

التأثيرات العشوائية ويطمق عمى نموذج ، i: حد الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية   حيث أن
 .    و   : مركّبين لمخطأ ىما يالنموذج يحو  بنموذج مكوّنات الخطأ وذلك أنّ 

     (  )    
             (  )               (   )     

             (   )    حيث       
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 : منهجية الدراسة والنموذج المستخدمالثاني المطمب

التمويمي  اىتمّت بدراسة محدّدات الييكللاع عمى النظريات العممية التي الاطّ من خلال 
السابقة، تم تصميم منيجية  التطبيقيةسة الاقتصادية وبالاعتماد عمى ما جاء في  الدراسات لممؤسّ 

والإجابة عن الأسئمة تشكّل الاطار المناسب من أجل اختبار فرضيات الدراسة لالدراسة الحالية 
 .حةالمطرو 

 طبيعة بيانات الدراسة ومصدرها :أولا

ساىمة المدرجة في ن مجتمع الدراسة من الشركات الصناعية الم  : يتكوّ نتهامجتمع الدراسة وعي   -1
سوق مسقط للؤوراق   ،سعوديةالسوق المالية ال ،الأردن –بورصة عمان  البورصات العربية التالية:

  ،سوق دبي للؤوراق المالية ،بورصة قطر ،المغرب -بورصة القيم بالدار البيضاء ،ع مان -المالية
البورصة  ،بورصة الاوراق المالية تونس، سوق الكويت للؤوراق المالية ،سوق أبوظبي للؤوراق المالية

الشركات الصناعية  اختيار يث تمّ ح 2015-2007وذلك خلال الفترة  بورصة الجزائر. ،المصرية
 لشروط التالية:ا التي تحقّق

 استمرار تداول أسيم تمك الشركات خلال فترة الدراسة دون انقطاع؛ 
  الشركات؛توافر جميع بيانات الدراسة المطموبة عن تمك 
  ّالدراسة خلال فترة الدراسة. عدم وجود حالات اندماج تتعمق بالشركات محل 

حسب ما ىو عة عمى الأسواق المالية العربية شركة صناعية ىذه الشروط موزّ  194وقد استوفت 
 التالي: (13-4)موضّح في الجدول 

 

 

 

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%28%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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 توزيع الشركات محل الدراسة عمى الأسواق المالية العربية (13-4)لجدول ا

 

  

   

 

  

 

 

 

الحصول عمى المعمومات اللازمة لإتمام الدراسة من قاعدة البيانات  تممصادر جمع البيانات:  -2 
بالإضافة إلى التقارير المالية السنوية لمشركات والبيانات المتاحة عن  DATASTREAMالعالمية 

ىذه  اتنشط فيي لأسواق المالية التيبا الخاصة بيا والخاصة ىذه الشركات في المواقع الاليكترونية
ي الخاصة بالدول رات الاقتصاد الكمّ الاستعانة بالبيانات المتاحة عن بعض مؤشّ  تمّ  االشركات، كم

 لمبنك الدولي ةقع الاليكترونياتاحة في المو العربية التي تنتمي إلييا الشركات محل الدراسة والم  
 ية .وصنوق النقد الدولي وصندوق النقد العربي واتحاد المصارف العرب

لى و  2007: تمتد فترة الدراسة من بداية سنة فترة ومحددات الدراسة  -3  2015غاية  نياية سنة ا 
يا كافية لتحقيق أىداف البحث وىي فترة تتلائم مع طبيعة الدراسة الاحصائية المراد إنجازىا، كما وأنّ 

 حيث أنيا تحتوي عمى بيانات حديثة تزيد من أىمية النتائج التي ستتمخض من ىذه الدراسة. 

  الدراسةالعام نموذج ال :ثانيا

بالاعتماد عمى تحميل العوامل التي تؤثر عمى الييكل التمويمي عمى شركات الصناعية 
والعوامل التالية: مي يالتمو تم فحص إمكانية وجود علاقة بين الييكل  الم درجة في البورصات العربية،

 السوق المالي عدد الشركات
 1 الاردن-بورصة عمان  40
 2 سعوديةالسوق المالية ال 30
 3 ع مان -سوق مسقط للؤوراق المالية 28
 4 المغرب -بورصة القيم بالدار البيضاء 11
 5 بورصة قطر 6
 6 سوق أبوظبي للؤوراق المالية +سوق دبي للؤوراق المالية 7
 7 سوق الكويت للؤوراق المالية 13
 8 بورصة الاوراق المالية تونس 6
 9 البورصة المصرية 48
 10 بورصة الجزائر 1
 11 لبنان -بورصة بيروت 2
 12 بورصة البحرين 2

 عمو المج 194

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%28%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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الوفورات الضريبية  ،المؤسسة نمو معدّل، العمر، الربحية، السيولة، ىيكل الأصول ،حجم الشركة
نمو  معدّل و الخام ، معدّل نمو عرض النقود نمو الناتج المحمّي معدّل التضخّم، معدّل البديمة،
 .2015 إلى غاية سنة 2007خلال فترة الدراسة الممتدة من سنة  . وىذاالأوراق الماليةسوق رسممة 

 وقد تم استخدام النموذج الرياضي التالي لمتعبير عن العوامل المؤثرة عمى الييكل التمويمي كما يمي:

 

 

 :حيث

 i=1.23….194  .ىي عبارة عن مجموعة الشركات المشكمة لعينة الدراسة 

t=1,2,3,4,5,6,7,8,9  2015إلى  2007عبارة عن الزمن الممتد من 

11β, 10β, 9β, 8β, 7β, 6β, 5β4 , β,3 β2 ,β ,1β   ّالمفسّرةرات معاملات الانحدار لممتغي. 

αi:  0تساوي المفسّرةالمتغير التابع عندما تكون قيمة جميع المتغيرات  قيمة يمثّلثابت و. 

TDit:  الشركةفي الييكل التمويمي  المالية القروضإجمالي نسبة. 

Growit :النمو السنوي لمشركة معدّل.  

Liquit الشركة: سيولة.  

NDTSit: الوفورات الضريبية البديمة. 

Ageit: عمر الشركة. 

Profit: ربحية الشركة.  

Sizeit:  الشركةحجم .  

Tangit :الممموسةصول الأ. 

Capit:  رسممة سوق الأوراق المالية.معدّل نمو 

infit :.معدّل التضخم السنوي 

𝑻𝑫𝒊𝒕   𝛼𝑖  𝛽 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡  𝛽 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡  𝛽3𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡  𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  𝛽5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡  𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
 𝛽7𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 𝛽8𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡  𝛽9𝐼𝑛𝑓𝑖𝑡  𝛽  𝑀 𝑖𝑡  𝛽  𝐺𝑑𝑝𝑖𝑡  𝜀𝑖𝑡    (𝟏𝟒  𝟒) 
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Gdpit: معدّل نمو الناتج المحمّي الخام        . :M2itمعدّل نمو عرض النقود. 

 هاالدراسة وطرق قياس: متغيرات ثالثا

 :المفس رةالمتغيرات  -أ

  حجم الشركة(Size):  يرمز لو بالرمز Size ريتم الطبيعي لمجموع الأصول ابالموغ وي قاس
وىذا المقياس تم  قيم داخل النموذج.الوذلك لمتقميل من تفاوت  (log assets)لمشركة الصافية 

 .Kaifeng (2002)  استخدامو في الكثير من الدراسات السابقة مثل دراسة

 العربية، الدولة بين الشركات أصول قيم قياس في المستعممة النقدية العملات لاختلاف ونظرا
 خلال من سنة، كل نياية في الأصول ىذه قيم عن لمتعبير الأمريكي الدولار استعمال إلى سنمجأ
 الرسمي الصرف سعر متوسط باستعمال( الدولار) الأمريكية العممة إلى المحمّية العملات تحويل
 من بدلا لمفترة الصرف سعر متوسط استعمال من اليدف أن حيث 2015-2007 الدراسة فتر خلال
 قيم عمى السنوية الصرف لأسعار المستمرة التغيّرات تأثير من الحد ىو السنوي الصرف سعر

 في عربية عممة لكل الرسمية الصرف أسعار حيوضّ  الموالي (14-4) والجدول. السنوية الأصول
 :الدراسة فترة خلال الدولار مقابل

 محل الدراسة الصرف الرسمية لعملات الدول العربيةومتوسط أسعار : أسعار (14-4)الجدول 

 http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/PA.NUS.FCRFالموقع:بيانات : من إعداد الباحث بالاعتماد عمى المصدر

العممة         
              

السنة          
       

درهم ال
 الإماراتي

 نيهالج
 المصري

الدينار 
 الجزائري

 الدينار 
 الأردني

 الريال
 السعودي 

الدينار 
 تونسيال

 الدرهم 
 المغربي

 الريال 
 العماني

 الدينار
 الكويتي 

 الميرة
 المبنانية 

 الريال 
 القطري

الدبنار 
 البحريني

2007 0.272294 0.180869 0.014934  1.410437 0.266667 0.815558  0.128562 2.600800 3.648104 0.000664 0.274725 1.825500 

2008 0.272294 0.181174 0.014184 1.410437 0.266667 0.742903 0.120438 2.600800 3.637448 0.000666 0.274725 1.981919 

2009 0.272294 0.182315 0.013868 1.410437 0.266667 0.765845 0.128647 2.600800 3.496987 0.000663 0.274725 1.820585 

2010 0.272294 0.172473 0.013493 1.410437 0.266667 0.692263 0.118664 2.600800 3.546224 0.000665 0.274725 2.011866 

2011 0.272294 0.166158 0.013355 1.410437 0.266667 0.674417 0.118062 2.600800 3.600795 0.000663 0.274725 2.018462 

2012 0.272294 0.162237 0.012716 1.410437 0.266667 0.640339 0.117814 2.600800 3.553513 0.000663 0.274725 2.027349 

2013 0.272294 0.144777 0.012666 1.410437 0.266667 0.600573 0.121854 2.600800 3.536548 0.000663 0.274725 1.940848 

2014 0.272294 0.139851 0.011518 1.410437 0.266667 0.539201 0.111997 2.600800 3.423051 0.000663 0.274725 2.156929 

2015 
0.272294 0.127696 0.009320 1.410437 0.266667 0.493155 0.100959 2.600800 3.294759 0.000663 0.274725 2.445349 

 متوسط سعر
  الصرف 

0.272294 0.16195 0.0128943 1.410437 0.266667 0.6626948 0.1185552 2.6008 3.526381 0.000663 0.274725 2.025423 

$الوحدة:   

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D9%87%D9%85_%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D9%87%D9%85_%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D9%87%D9%85_%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A
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  سيولة المؤسسة(Liquidity)  :بالرمز اويرمز ليLiqu  التي يمكن  مؤسّسةسيولة ال مثّلتو
الأصول المتداولة عمى مجموع مجموع حيث يتم حسابيا بقسمة  ،قياسيا من خلال نسبة التداول

 عمى النحو الموضّح في المعادلة التالية: الخصوم المتداولة

الأصو المتداولة
الخصوم المتداولة

 السيولة 

  الوفورات الضريبية البديمة(Non Debt Tax Shield)  بالرمز  الي زويرمNDTS  ل مثّ تو
خصم المصاريف المالية الوفورات الضريبية التي تستفيد منيا الشركة من غير الوفورات المتأتيّة من 

 التالية: لصيغةا قاس وفقتو المتعمقة بالاقتراض من النتيجة الخاضعة لمضرييبة، 

مجموع الاىتلاكات
مجموع الأصول

   الوفورات الضريبية البديمة 

  عمر الشركة(Firm age) :  ويرمز لو بالرمزAge  عمر الشركة معبرا عنو بعدد  مثّلي  و
السنوات التي مضت منذ تأسيس الشركة ومباشرة أعماليا، وسيتم التعبير عن عمر الشركة لغايات 

غاية  نياية كل  إلى ىذه الدراسة بالموغريتم الطبيعي لعدد السنوات التي مضت منذ تأسيس الشركة 
 وذلك لمتقميل من تفاوت القيم داخل النموذج. الدراسة،سنة من سنوات فترة 

  ية الشركة حرب(Profitability)  ويرمز له بالرمزProf وفق  اويتم قياسي ربحية الشركة مثّلوت
 التالية: الصيغة 

النتيجة قبل الفائدة و الضريبة
مجموع الأصول

 الربحية 

   الأصول الممموسة(Tangible assets)  بالرمز اويرمز لي Tang مثّل ىيكل أصول المؤسّسة ت
 :التالية لصيغةا وفق وتقاسبنسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول  امعبرا عني
 

الأصول الثابتة
مجموع الأصول

 الأصول الممموسة 
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  نمو لمشركة نسبة (Growth Rate): بالرمز اويرمز لي Grow ل النمو السنوي مثل معدّ ت
، عمى النحو الموضّح في ية لزيادة إجمالي الأصول الصافيةباستخدام النسبة المئو لمشركة ويتم قياسو 

 التالية:الصيغة 
 

حجم الأصول في السنة االسابقة حجم الأصول في السنة  الحالية 
حجم الأصول في  السنة  السابقة

 نسبة  نمو الشركة 

 

    ممعد ل التضخ (inflation rate)  يرمز له بالرمز :Inf  السنوي الخاص م ل التضخّ معدّ يمثل و
في  ير في أسعار المستيمكينتغّ لم وينالس رمؤشّ ال  ، ويقاس من خلالبكل دولة عربية محل الدراسة

 كل دولة.

 معد ل نمو الناتج المحم ي الخام(Gross domestic product growth Rate)    ويرمز له

 في كل دولة. نمو الناتج المحلي الخام بالأسعار الجاريةمعدّل ويمثل   Gdp بالرمز

  عرض النقود  معد ل نمو(Money Suppley ) ويرمز لو بالرمز M2  ويمثل معدل نمو عرض
 .النقود بمعناه الواسع داخل الدولة

  الأوراق المالية معد ل نمو رسممة سوق (Market Capitalisation) :ويرمز لو بالرمز Cap 
 إجمالي القيمة السوقية للؤسيم المتداولة في سوق الأوراق المالية في نياية السنة.ويمثل معدّل نمو 

يمثّل و TD ويرمز لو بالرمز (Financial Leverage)الرفع المالي   نسبة المتغير التابع: -ب
ويحسب  .في الييكل التمويمي لممؤسّسة المالية إلى إجمالي الأصول الصافية القروض إجمالي نسبة 

 التالية: الصيغةمحاسبيا وفق 

إجمالي القروض  المالية 
إجمالي الأصول  الصافية

   نسبة  الرفع  المالي  

 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Gross_domestic_product
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 طوات تقدير نموذج الدراسةسموب تحميل البيانات وخأ: الثالث لمطمبا

بمجموعة من الاختبارات القيام بإنجاز يجب  الدراسة المناسب،ل تقدير نموذج من أج
 موذج المختار لبيانات الدراسة.نّ حصائية والقياسية لمتأكّد من ملاءمة الالإ

 المفس رةدراسة الاستقرارية والارتباط بين المتغيرات : أولا

جميع  تحميل الارتباط بينفيما يمي استعراض نتائج : المفس رةرات الارتباط بين المتغي  مصفوفة  -1
قوّة  نمدراسة. وتكمن أىمية مصفوفة الارتباط ىذه في أنّيا تعطينا فكرة مبدئية عل المفسّرة متغيراتال

 بين مختمف المتغيرات. واتّجاه العلاقة

 المفس رةالارتباط بين المتغيرات مصفوفة :(15-4)الجدول 

   Eviews9من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  : المصدر 

 راتالمتغيّ  لجميع بيرسون  ارتباط معاملات حيوضّ  الذي (15-4) رقم الجدول خلال من
 حيث المفسّرة الدراسة راتمتغيّ  بين المرتفع دمتعدّ ال الخطي الارتباط مشكمة وجود عدم نلاحظ المفسّرة

 .%31 ىي سجمت ارتباط نسبة أعمى أن نجد

 

 

 
CAP M2 INF GDP SIZE TANG LIQU GROW AGE PROF NDTS 

CAP 1.00           
M2 0.13 1.00          
INF -0.07 0.29 1.00         
GDP 0.22 0.31 0.19 1.00        
SIZE -0.19 0.05 0.04 0.06 1.00       
TANG 0.01 0.02 0.02 0.00 0.00 1.00      
LIQU 0.11 0.06 -0.04 0.05 -0.17 0.01 1.00     

GROW 0.01 0.09 0.07 0.06 0.07 0.00 -0.03 1.00    
AGE -0.22 -0.16 0.01 -0.17 0.07 -0.02 -0.17 -0.06 1.00   
PROF -0.12 0.10 0.18 0.11 0.20 -0.02 0.09 0.08 0.09 1.00 

 NDTS -0.08 -0.07 -0.11 -0.05 -0.09 -0.02 -0.08 -0.11 0.11 0.06 1.00 
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أجل تقدير نموذج بيانات بانل يجب أن نبدأ  من: السلاسل الزمنية والمقطعيةدراسة استقرارية  -2
بدراسة استقراريو السلاسل الزمنية والمقطعية لمختمف متغيرات النموذج الخاص بيذه الدراسة  لاً أوّ 

وذلك بالاعتماد عمى مختمف الاختبارات الأكثر شيوعا واستخداما وىذا بيدف الكشف عن خواص 
الزمنية  السلاسل . ولقد أثبتت العديد من الدراسات القياسية، أنّ السلاسل الزمنية لممتغيرات المدروسة

ويظير المتعمّقة بالمتغيّرات المالية تتّسم بعدم الاستقرار وىو ما ينتج عنيا مشكمة الانحدار الزائف 
Rحيث تكون قيم  ،عمييا يتم التحصّلذلك من خلال النتائج المضمّمة التي 

حتى في ظل  مرتفعة 2
 1عدم وجود علاقة حقيقية بين المتغيرات.

جذر  منا بتطبيق اختبارق  متغيّرات الدراسة، السلاسل الزمنية ل استقراريو ختبار مدىمن أجل ا 
 عن طريق استخدام مجموعة من الاختبارات  ر عمى حدىعمى كل متغيّ  (Unit Root Test)الوحدة 

د من خمو السلاسل الزمنية لممتغيرات من جذر الوحدة بحيث تكون الفرضية الصفرية ىي لمتأكّ 
كم عمى ىذه الفرضية نية لممتغير عمى جذر الوحدة أي أنو غير مستقر، ويتم الح  احتواء السمسمة الزم

فيذا  (0.05)فإذا كانت أقل من   (Probability)بالقبول أو بالرفض بملاحظة قيمة الاحتمالية 
 يةا يعني رفض فرضمن القيمة الجدولية ليا، ممّ  أكبريعني أن القيمة المحسوبة لإحصائية الاختبار 

وأىم الاختبارات  الدراسة. كم باستقرار السمسمة الزمنية لممغير محلّ بوجود جذر الوحدة والح   العدم
 الاحصائية المستعممة لمتأكد من استقرارية السلاسل الزمنية :

 

 Levin, Lin & Chu t (LLC) 

 Im, Pesaran and Shin W-stat (IPS) 

 ADF - Fisher Chi-square (ADF) 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 أثر محدد ات هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لممصارف الاسلامية الأردنية : دراسة تطبيقية من"مروان محمد عايد أبو حمور،   1
 . 60، ص2014كمية الدراسات العميا، جامعة العموم الاسلامية، عمان، الأردن،  اطروحة دكتوراه غير منشورة، ،"(2011- 2000)
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 المفس رة الدراسة لمتغيرات الوحدة جذر إختبارات (:16-4)الجدول

   Eviews9من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  : المصدر 

 I(1)عند التفاضل الأول  I(0)عند المستوى   نوع الاختبار المتغيرات
 Statistc)الإحصائية )

 
 (Probالاحتمال)

ob) 
لإحصائية 

((Statisti 
 

 Statistc)الإحصائية )
 

 (Prob)الاحتمال
 

TD 
LLC -1076779 070000 -62.7126  0,0000 
IPS 5,81803- 0,0000 -21.1978 0,0000 
ADF 6647125 0,0000 1055.37 0,0000 

 
Tang 

LLC -2170357 0,0000 -45.8749 0,0000 
IPS -6785260 0,0000 -16.8784 0,0000 
ADF 6667568 0,0000 1052.14 0,0000 

 
Grow 

llc -7174160 0,0000 -60.4832 0,0000 
IPS -2177449 0,0000 -30.6643 0,0000 
ADF 1156741 0,0000 1603.66 0,0000 

 
Age 

llc -7979807 0,0000 -66.4720 0,0000 
IPS -3697082 0,0000 -342.126 0,0000 
ADF 2775761 0,0000 3117.30 0,0000 

 
Liqu 

llc -1277118 0,0000 -95.9850 0,0000 
IPS -1479881 0,0000 -20.5012 0,0000 
ADF 6737245 0,0000 1088.73 0,0000 

 
Size 

llc -2770019 0,0000 -51.5769 0,0000 
IPS -7755211 0,0000 -15.3509 0,0000 
ADF 7127647 0,0000 936.015 0,0000 

 
Prof 

llc -2074501 0,0000 -50.0580 0,0000 
IPS -5776029 0,0000 -21.1963 0,0000 
ADF 6327715 0,0000 1210.85 0,0000 

NDTS llc -2573457 0,0000 -42.3338 0,0000 
IPS -6782221 0,0000 -15.0451 0,0000 
ADF 6927465 0,0000 988.017 0,0000 

Inf llc -3273199 0,0000 -109.274 0,0000 
IPS -9739914 0,0000 -58.2393 0,0000 
ADF 6937557 0,0000 2582.06 0,0000 

GDP llc -2376077 0,0000 -25.3955 0,0000 
IPS -1079397 0,0000 -8.47204 0,0000 
ADF 7817758 0,0000 770.851 0,0000 

Cap llc -6779082 0,0000 -51.5136 0,0000 
IPS -2877661 0,0000 -26.9664 0,0000 
ADF 1534764 0,0000 1547.18 0,0000 

M2 llc -4370623 0,0000 -38.0629 0,0000 
IPS -1579911 0,0000 -13.9201 0,0000 
ADF 9127283 0,0000 942.357 0,0000 



  7002-7002انفصم انرابع: انعوامم انمؤثرة في انهيكم انتمويهي نهشركات انصناعية انعربية خلال انفترة  
 

213 
 

يا تتطابق فيما نلاحظ أنّ ، (16-4)  من خلال نتائج الاختبارات الثلاثة التي تظير في الجدول
عند المستوى  جميع متغيرات الدراسةبينيا وتشير بوضوح إلى غياب جذور الوحدة عمى مستوى 

(Level) ات.المتغير  هيا تكشف عن استقرار ىذأي أنّ  .وعند التفاضل الأوّل  

  لمدراسةالنموذج الملائم  اختيارو  القياسيةعرض نتائج النماذج  :ثانيا
بناء نماج البيانات الزمنية المقطعية واختيار أنسبيا بعة في عرض المنيجية المتّ  نيمك

 الموالي: ( 7-4) المخطط يلدراسة فمعطيات ال
 الملائمالدراسة مخطط توضيحي لكيفية اختيار نموذج  (:7-4)الشكل 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى: المصدر  

Hun Myoung Park, « Practical Guides To Panel Data Modeling: A Step by Step Analysis 

Using Stata »,  Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School of 

International Relations, International University of Japan ,2011. Available at  

:http://www.iuj.ac.jp/faculty/kucc625. (Acceded :11/06/2017) 

عدم التجانس 

 غير الملاحظ

الثابتةنموذج الآثار  نموذج الآثار العشوائية  

  Fاختبار  LMاختبار 

) النموذج التجميعي (   

العاديةالمربعات الصغرى   

اختبار 

HAUSMAN 

 H0رفض 

H0 

 الميل المقطع

 H0رفض 

 H0رفض 

H0 
H0 

http://www.iuj.ac.jp/faculty/kucc625
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الأساسية  النماذجعرض نتائج  نيمك ية المقطعية:نعرض نتائج النماذج الأساسية لمبينات الزم -1
 : التالي (17-4)الجدول المقطعية الثلاثة من خلال  الزمنيةلمبيانات 

 نتائج النماذج الأساسية لمبيانات الزمنية المقطعية( 17-4)الجدول 
Dependent Variable: ROE 

Sample: 2007 2015 

Periods included: 9 

Cross-sections included: 195 

Total panel (balanced) observations: 1746 

 الآثار العشوائية نموذج نموذج الآثار الثابتة التموذج  التجميعي  

 Method: Pooled OLS estimator Method: Pooled OLS estimator Method: Random effects or Within 

estimator 

Variable Coef Std. Error t-Statistic Coef Std. Error t-Statistic Coef Std. Error t-Statistic 

C 0.1158306 0.0347497 3.33 

(0.001) 

-0.4260689 0.0903677 -4.71 

(0.000) 

-0.1070275 0.0610198 -1.75 

(0.079) 

M2 0.0898446 0.0527188 1.70 

(0.089) 

0.1009824 0.02925 3.45 

(0.001) 

 

 

 

0.0962737 0.0296333 3.25 

(0.001) 

GDP 0.1106967 0.1190956 0.93 

(0.353) 

0.150697 0.681316 2.21 

(0.027) 

0.1525875 0.0694984 2.20 

(0.028) 

LIQU -0.0198715 0.0012413 -16.01 

(0.000) 

-0.0088317 0.000882 -10.01 

(0.000) 

-0.0095134 0.000883 -10.77 

(0.000) 

GROW 0.0112517 0.0091031 1.24 

(0.217) 

-0.0154503 0.0053581 -2.88 

(0.004) 

-0.0029859 0.0052498 -0.57 

(0.570) 

AGE -0.0948464 0.0131255 -7.23 

(0.000) 

 

-0.1897497 0.0356975 -5.32 

(0.000) 

-0.104979 0.0244915 -4.29 

(0.000) 

NDTS 0.0383345 0.1581083 0.24 

(0.808) 

-0.592723 0.1554947 -3.81 

(0.000) 

 

-0.6293592 0. 149259 -4.21 

(0.000) 

PROF -0.492831 0.0353847 -13.93 

(0.000) 

-0.295203 0.0277895 -10.62 

(0.000) 

 

-0.3339069 0.0274197 -12.18 

(0.000) 

CAP -0.0078443 0.0080708 -0.97 

(0.331) 

-0.021071 0.006543 -3.22 

(0.001) 

-0.0168286 0.0062708 -2.68 

(0.007) 

INF -0.051898 0.0832532 -0.62 

(0.533) 

0.0279927 0.0615004 0.46 

(0.649) 

 

 

0.0039626 0.599736 0.07 

(0.947) 

Size 0.057555 0.0049214 11.69 

(0.000) 

0.2158106 0.0181959 11.86 

(0.000) 

0.1009458 0.0101511 9.94 

(0.000) 

 

 

TANG -0.000959 0.0002169 -0.44 

(0.659) 

0.0000744 0.000118 0.63 

(0.528) 

0.000526 0.0001208 0.44 

(36..0) 

R-squared = 0.2958 

AdjR-squared= 0.2913 

R-squared= 0.8351 

AdjR-squared= 0.8132 
R-squared 

Within= 0.2113 

Between= 0.2135 

Overall= 0.2110 

F(11, 1378)= 22.66 

 

Prob>F =  0.0000 

F(204, 1541)= 38.25 

 

Prob>F =  0.0000 

 Wald chi2 (3) = 460.02 

 

Prob>F =  0.0000 

 .0STATA 13: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برمجية المصدر
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تتم المفاضمة بين نماذج بانل الثلاثة الرئيسية بالاعتماد عمى  اختيار نموذج الدراسة المناسب: -2
 ثلاثة أساليب أو اختبارات وىي:

 ار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الاثار الثابتة بتطبيق اختبار فيشر يأسموب الاخت
Ficher (F) 

 ار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الاثار العشوائية بتطبيق اختبار يأسموب الاخت
 Lagrange Multiplier (LM)مضاعف لاجرانج 

 بتطبيق اختبار ىوسمان  العشوائية الاثار نموذج الاثار الثابتة ونموذج ار بينيأسموب الاخت 
Hausman (H) 

 

 (FEM)ونموذج الآثار الثابتة  (PRM)التجميعي الاختيار بين نموذج الانحدار  -أ

 د بالصيغة التالية:المقيّ  Fنستخدم اختبار  FEMو  PRMمن أجل الاختيار بين 

 (          )  
(    

     
 ) (   )

(      
 ) (      )

          (    ) 

 .  ىي عدد المعممات المقدرة:  Kحيث أن 

      RFEM.معامل التحديد عند استخدام نموذج الآثار الثابتة : 

RPM   تجميعي: معامل التحديد عند استخدام نموذج انحدار. 

 قيمةالفإذا  F(N-1,NT-N-K  (مع القيمة الجدولية لـ (14-4)نتيجة المعادلة  يتم مقارنة
(  0.05أقل أو تساوي  P-valueأكبر أو تساوي القيمة الجدولية ) أو إذا كانت قيمة  المحسوبة

 عندئذ فإن نموذج الآثار الثابتة ىو النموذج الملائم لبيانات الدراسة:

 

 

 
بالتالي فإن نموذج ( و Prob > F = 0.0000 )  و الجدولية  Fأكبر من قيمة المحسوبة  Fقيمة 

 .التجميعيالآثار الثابتة ىو النموذج الملائم لبيانات الدراسة مقارنة بنموذج الانحدار 

 (        )  
(             ) (   )

(        ) (    )
       

F test that all u_i=0: F(193, 1541) = 26.11 Prob > F = 0.0000 
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 (REM) العشوائيةونموذج الآثار  (PRM) التجميعيالاختيار بين نموذج الانحدار  -ب

  Lagrange Multiplierمضاعف لاجرانج  إختبارنستخدم  REMو  PRMمن أجل الاختيار بين 
(LM) بالصيغة التالية: وفق  

   
  

 (   )
[
∑ (  ̅ )

  
   

∑ ∑    
  

   
 
   

  ]

 

   ( )        (    )   

 

 البديمةإن ىذا الاختبار يتبع توزيع كاي تربيع ذو درجة حرية واحدة، أما الفرضية الصفرية والفرضية 
    التالي:  عمى النحو مافي

H0: σu
2
 = 0 

H1: σu
2
 ≠ 0  

أكبر من القيمة الجدولية لـ كاي تربيع عند  LMنو إذا كانت القيمة المحسوبة لاختيار أث حي
فيذا يعني أنو يمكن رفض فرضية الصفرية القائمة بأن نموذج الآثار العشوائية ىو   1درجة حرية 

 .أفضل من النموذج التجميعي

 لاجرنج اعف( نتائج اختبار مض18-4الجدول )
        TD[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t] 

 

  

 

 

 

 13.0STATA : مخرجات برنامجالمصدر        

وبالتالي يتم  0.05أقل من  يوى Prob > chibar2 =0.0000  ح نتيجة الاختبار أن توضّ 
رفض فرضية العدم التي تقترح أن النموذج التجميعي ىو المناسب، ونقبل الفرضية البديمة التي تنص 

 أي أن نموذج الآثار العشوائية ىو أفضل من النموذج التجميعي. عمى وجود آثار عشوائية.

 Var                                           sd = sqrt(Var) 

TD 0.028844 0.1698363 

e 0.0053869 0.0733956 

u 0.0138618 0.1177363 

Test:   Var(u) = 0 

chibar2(01) =  3190.03 

 

Prob > chibar2 =   0.0000 
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نقوم  :(REM) العشوائية الآثار ونموذج (FEM) الثابتة الآثار نموذج بين الاختيار -ج
بالاختيار بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية لتحديد النموذج النيائي الملائم لبيانات 

حيث تكون فرضية العدم والفرضية  (Hausman test) هوسمانالدراسة من خلال استخدام اختبار 
  البديمة عمى النحو التالي:

H0الملائم : نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج 

H1نموذج التأثيرات الثابتة ىو النموذج الملائم : 

 وتكون صيغة الاختبار عمى النحو التالي:

  ( ̂     ̂   )[    ( ̂   )      ( ̂   )]
  

( ̂     ̂   )    ( )   
ىو متجو  (   ̂ )    ىو متجو التباين لمعممات نموذج الآثار الثابتة و  (   ̂ )    حيث أن 

التباين لمعممات نموذج الآثار العشوائية حيث أن ىذه الإحصائية ليا توزيع مربع كاي وبدرجة حرية 
 .Kمقدارىا 

يكون نموذج الآثار الثابتة ىو النموذج الملائم إذا كانت قيمة الإحصائية أكبر من قيمة كاي 
الدراسة ىو نموذج الاثار الجدولية وعمى العكس سيكون النموذج الملائم لبيانات  (  ) مربع 

 .العشوائية

  

 

   

 

وبالتالي يتم رفض فرضية ، الجدولية (  ) قيمة الإحصائية أكبر من قيمة كاي مربع  بما أن
موذج المناسب، وقبول الفرضية البديمة التي نىو ال ةالعشوائي الآثارالعدم التي تنص عمى أن نموذج 

دات الييكل التمويمي لمشركات محل ىو الملائم لتقدير محدّ  تةالثاب أن نموذج الآثار ت شير إلى
 .الدراسة

 

 

C itic l v lueχ
5%

 
(  )         <  est st tistic   usm n h   χ

 
(  )         

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

                 ch2(11) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)  =   101.62 

                 Prob>chi2 =      0.0000        

 



  7002-7002انفصم انرابع: انعوامم انمؤثرة في انهيكم انتمويهي نهشركات انصناعية انعربية خلال انفترة  
 

218 
 

 )نموذج الآثار الثابتة(المختار لمنموذج والقياسية الإحصائية الاختبارات :ثالثا

 ية لمنموذجية الكم  و اختبار معنوية المعالم والمعن -1

أغمبية  نجد أنّ ( 17-4)انطلاقا من الجدول رقم : اختبار المعنوية الاحصائية لممعممات المقد رة -أ
رات بالقيم المطمقة لممتغيّ  (9تسعة )وعددىا لنموذج الآثار الثابتة   T (t-Statistic)المحتسبة لــ قيمال

كما أن قيم الاحتمالات المرفقة لمقيم  2رة بـ أكبر من القيم الجدولية لتوزيع ستودينت والمقدّ  المفسّرة
وبالتالي ىناك علاقة ذات دلالة  %5كبر من مستوى المعنوية الإحصائية أ t-Statistic  المحسوبة لـ

 والتابع. المفسّرةإحصائية بين المتغيرات 

Rنستعمل معامل التحديد  :ية لمنموذجاختبار المعنوية الكم   -ب
لاختبار  test   Fواختبار قيشر 2

 (:17-4)ية لمنموذج من خلال نتائج التقدير التي تظير في الجدول نوية الكمّ عالم

   ّقيمة معامل التحديد  إنR
Rفي النموذج تقدر بـ   2

2
وىي قيمة معتبرة جدًّا وعميو فإن  0.8351=

مما  الييكل التمويميمن التغيّرات التي تحصل في  %83.51تفسّر أو تتحكم في  المفسّرةرات المتغيّ 
درجة في النموذج، أما رة الم  والمتغيرات المفسّ  الييكل التمويمييدلّ عمى أن ىناك ارتباط قوي بين 

 ل أخرى غير مدرجة في النموذج ومتضمّنة في حد الخطأ.مواعفتفسرىا  (%16.49)النسبة المتبقية 
  ّقيمة إحصائية فيشر المحسوبة  إنF=38.25  حيث    أكبر تماما من القيمة الجدولية ، 

ر التابع والمتغيرات ية معنوية بين المتغيّ وىو ما يدلّ عمى علاقة خطّ               
 المفسّرة وعميو فإن النموذج ككل لو معنوية. 

د مــن صــلاحية النمــوذج مــن الناحيــة التأكّــ ن تــمّ أبعــد  :اختبااار النمااوذج ماان الناحيااة القياسااية -2
ـــاره مـــن  ـــو مـــع الفرضـــيات الاحصـــائية، ســـنقوم باختب ـــة القياســـية لمعرفـــة مـــدى انســـجامو وتطابق الناحي

 .الخاصة بو

من بين الافتراضات الأساسية التي يقوم عمييا النموذج  :للأخطاء إختبار وجود الارتباط الذاتي -أ
قيم البواقي. ولاختبار وجود ىذا الارتباط من عدمو تم الذاتي بين ي، افتراض انعدام الارتباط الخطّ 

 STATA13.0 برمجية، الم تاح عمى مستوى   Wooldridge testاختبار وولدريدج المجوء إلى 
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حيث تكون فرضية العدم والفرضية البديمة  ،حيث يعتمد ىذا الاختبار عمى بواقي الانحدار المقدّر
 :عمى النحو التالي

 الذاتي؛ الارتباطص عمى انعدام ن: تH0 فرضية العدم -
 تعني وجود ارتباط ذاتي موجب. :H1 الفرضية البديمة -

 
 

 
فإنو يتم رفض فرضية العدم والقبول بالفرضية البديمة التي تنص   ،Prob > F  = 0.0000  بما أن
 ارتباط ذاتي موجب.بوجود 

 (Heteroskedasticity)إختبار عدم تجانس التباين  -ب
للؤخطاء حيث يكون التباين في  (Systematic pattern)التباين المختمف ىو نمط ممنيج  إنّ 

من أجل التأكد  (Modified Wald test) اختبار وولد المعدّللقد تم استخدام و  الأخطاء غير ثابت.
لكل في الأخطاء عدم ثبات التباين دراسة خلال من ثبات التباين لحدود الخطأ من عدمو، وىذا من 

 . وتكون الفرضية الصفرية عمى النحو التالي:مجموعة في نموذج الاثار الثابتة
H0 ::التباين في الأخطاء ثابت بين الوحدات المقطعية، حيث  

و                      
Ng: .)ىي الوحدات المقطعية )الشركات 

 نجد:  STATAمج الاحصائي ناالبر  مخرجات من خلال
 

 

 

 

 

 

 

 STATA13.0 : من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالمصدر

و يتم رفض فرضية العدم والقبول بالفرضية البديمة فإنّ   ،Prob > chi2  = 0.0000  بما أن
 .لحد الخطأ التي تنص عمى عدم وجود ثبات التباين

 

H0: no first-order autocorrelation 

F(  1,  193) =  93.468 

Prob > F =  0.0000 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity  in fixed effect regression model 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

chi2 (194)  =   2.0e+05 

Prob>chi2 =      0.0000 
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 التباين ثباتمشكمة الارتباط الذاتي وعدم  التعامل مع :رابعا

الأخطاء المعيارية  من خلال استعمال طريقةبات التباين ثمشكمة عدم  التعامل مع متيس
والمقترحة من   (PCSE)اختصارا طريقة   Panel-Corrected Standard Errors المصح حة لبانل

، حيث يتم تقدير معممات النموذج بطريقة المربعات الصغرى 1995سنة   Beck and Katzطرف 
 المعيارية وتقديرتنطمق ىذه الطريقة، عند احتساب الأخطاء و  . Prais- Winstenالعادية أو بطريقة 

 التباين ومرتبطةز بعدم ثبات حدود الخطأ العشوائي تتميّ  أنّ  ىو التباين والتغاير، من افتراض أساسي
 .في آن واحد
نموذج الانحدار الخطّي قائم عمى العديد من الفرضيات من بينيا فرضية  نجد أنّ حيث 

استخدام طريقة المربّعات الصغرى  فإنّ  وبالتاليتجانس التباين وعدم وجود ارتباط ذاتي للؤخطاء ، 
(OLS)  ،تحت ظل وجود مثل ىذه المشاكل يجعل مقدّراتيا تفقد بعضا من خصائصيا المرغوب فييا
 الاستدلال الاحصائي يصبح غير مقبول.كما أنّ 

وتحدث مشكمة عدم تجانس التباين عندما يختمف تباين الأخطاء باختلاف الوحدات المقطعية بسبب 
 الخصائص الفريدة لموحدات عمى النحو التالي:

 (       )      {  
                        

                                   
 

 
تحت ظل مشكمة وجود مشكمة عدم تجانس التباين يجعل    (OLS)وعميو فإنّ استخدام طريقة 

سواء كانت معنوية أو غير معنوية والأخطاء المعيارية لممعممات المقدّرة سواء  (t , F)الاختبارات 
 1يحة.كانت صغيرة أم كبيرة، غير معتمدة وغير صح

اسة التي تظير أثناء التحميل الاحصائي ا مشكمة الارتباط الذاتي فيي من المشاكل الحسّ أمّ 
نة حيث تظير عندما يحصل ارتباط ذاتي بين الأخطاء المتعاقبة والناتجة عن الفرق بين لبيانات معيّ 

خلال المعادلة التالية ر الاستجابة، وىو ما يمكن توضيحو من القيم المشاىدة والقيم التقديرية لمتغيّ 
 في حالة وجود ارتباط ذاتي من الدرجة الأولى:

                                                           

دراسة مقارنة لبعض طرائق تقدير مصفوفة التباين والتباين المشترك ذاكر الآلوسي،  وديان حميد مجيد الربيعاوي، "سممى ثابت   1  
جامعة بغداد،  ،98، ع 23مجمة العموم الاقتصادية والادارية، م "، في البيانات المقطعية (OLS)الحصينة لممعممات المقدرة بطريقة 

 .390، ص 2017العراق، 
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من بين  Generalized Least Square (GLS)وتعتبر طريقة المربعات الصغرى المعممة  
ل لوضع التقديرات وانجاز الاستدلا يتم الاعتماد عمييابدائل طريقة المربعات الصغرى العادية التي 

الاحصائي في حالة وجود مشكمة عدم تجانس التباين ومشكمة الارتباط الذاتي، حيث يعتبر مقدّر 
المربّعات الصغرى المعمّمة أحسن مقدّر خطي غير متحيّز لمعممات النموذج والذي يأحذ الشكل 

 التالي:

         
  (    )      

μ ،حيث
 

 وىو ثابت في الزمن.  يمثل العامل العشوائي المتعمّق بالمشاىدة  :  

 :1بالصيغة التالية GLSبطريقة  βيتم تقدير موجّو المعممات و 

 ̂    (       )         (∑  
 

 

   

     )

  

(∑  
    

 

   

  ) 

التي تمثل أوزان البيانات معروفة، فإن  Ωوبافتراض أن مصفوفة التباين والتباين المشترك 
أنّو من  إلا سقة ىي أيضا.مقدرات المعممات تكون غير متحيزة مع أخطاء معيارية غير متحيزة ومتّ 

معهىمت وعهيه لابذ من تمذيزها، وعنذئذ  Ωن تكون المصفوفة أ ،إن لم يكن من المستحيل ،النادر

 . FGLSيمكن تطبيك ما يسمً بطزيمت انمزبعّاث انصغزي انمعمّمت انممكنت 

تقديرات التباين والتباين المشترك التي تنتجيا أنّ بيّنا  Beck  Kartz (1995)  أنّ  غير
مفرطة في الثقة عند تطبيقيا عمى البيانات الزمنية المقطعية والتي تتميّز بكونيا  FGLSطريقة 

  . احتمالات وقوع خطأ من النوع  وتزايدفترات ثقة صغيرة جدًّا  يترتّب عنيا

طريقة  Beck  Kartz(1995)  اقترح ،ومن أجل التعامل مع تركيبة الخطأ المعقّدة ىذه 
صف بأنّيا غير كونيا تتّ  ،عات الصغرى العاديةتستعمل نفس مقدّرات طريقة المربّ  فعالية،أكثر 

مع إجراء تعديل عمى مصفوفة التباين والتباين المشترك وجعميا غير متحيزة بالشكل  ،متحيّزة ومتّسقة
ى الأخطاء المعيارية والتي تسمّ  ،الذي يجعل الاختبارات المستخرجة وفترات الثقة الموضوعة مقبولة

                                                           
1
 Wiliam H. Green, "Econometric Analysis", 5

th
 edition, Prentice Hall,  New Jersey, USA, 2003, p.295. 
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القياسية ضد إمكانية حدوث الأخطاء  محصّنة PSCEطريقة حيث أن  (PCSE)حة لبانل المصحّ 
 ي حل مشكمة عدم ثبات التباين والارتباط المتزامن.وتساىم ف

 بالصيغة التالية:  المعرّفمبيانات الزمنية المقطعية العام لنموذج ال ليكن لدينا

              

         حيث أن:

    i =   1…. n عدد المفردات            t =   1…. ti   عدد الفترات 

 بينأو مرتبط بشكل متزامن  خلال الزمنمرتبطة ذاتيا أن يكون  والذي يمكن        الخطأ:حد 
 .iالمفردات 

 عمى النحو التالي: يمكن كتابة النموذج السابق بشكل أكثر تفصيلا

[

  

  

 
  

]  [

  

  

 
  

]   [

  
  
 
  

] 

و يفترض ارتباط ذاتي فإنّ  وجود والارتباط المتزامن وبدون نتتميز بعدم ثبات التباي التي في النماذج
 أن تكون مصفوفة التباين المشترك للؤخطاء عمى النحو التالي:

Ε[   ]    [

                         
                         
                                     

                         

] 

σحيث أنّ 
  

i. σخطاء لممفردة ىو تباين الأ 
   

والمفردة  iىو التباين المشترك للؤخطاء بين المفردة  
j  .عندما تكون فترات المفردات متطابقة  Ι  ىي مصفوفة الوحدةTi  عمىTi ل نفي نماذج با
 كما يمكن كتابة المصفوفة السابقة عمى النحو التالي:متوازنة.ال

Ε[   ]  ∑         
   

 

 .الوحدة مصفوفة ىي Ιمفردة بمفردة و ىي مصفوفة التباين المشترك   Σحيث  
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 لمنموذج أعلاه عمى النحو التالي: βيتم تقدير  (OLS)باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية 

 ̂  (   )      

 التالية: بالصيغةالتباين الخاص بيذا التقدير يكون  أمّا

   ( ̂)   [( ̂   )(  ̂   )
 
]  (   )      (   )   

[   ]Εحيث أن:   ين المشترك للؤخطاء.اوالتي تمثل مصفوفة التباين والتب     

وعندئذ تصبح المعادلة بالصيغة          وفي حالة استقلالية الأخطاء وتجانس التباين فإن : 
(̂ )   التالية :                               (   )    

وعميو عند تحميل نماذج بانل بوجود مشكمة عدم تجانس التباين والارتباط المتزامن فإن 
الصيغة سوف تعتمد في تقدير مصفوفة التباين والتباين المشترك الحصينة وذلك من خلال تقدير 

انمتزامنت عهً طىل انمطز.  ( ) مصفىفت انتبايناث انمشتزكت N×Nمع   Ωالقطر الرئيس لمصفوفة 

بىاسطت  (Σ)خاصيت الاتساق انتي تتمتع بها طزيمت انمزبعاث انصغزي انعاديت يمكن تمذيز  باستعمال

 بانصيغت انتانيت: OLSبىالي 

Σ̂
  

 
∑       

   
   

   

  

   (   )      (   )                 وعميو فإن :

إذا لم يكن النموذج  (OLS)ويتم تقدير معممات النموذج بطريقة المربعات الصغرى العادية 
إذا تم تشخيص حالة ارتباط ذاتي وأردنا  Paris –Winsten أسموبو ، يعاني من مشكمة ارتباط ذاتي

طريقة المربعات الصغرى المعمّمة لتقدير  Paris –Winsten أسموبستعمل يالتعامل معيا. حيث 
، وعمى وجو التحديد تكون حيث تكون الأخطاء مرتبطة ذاتيامعممات في نماذج الانحدار الخطي ال

 1مرتبطة من الدرجة الأولى.
 
 

                                                           
1
 https://www.stata.com/manuals13/tsprais.pdf#tsprais   (Acceded : 10/10/2017) 

https://www.stata.com/manuals13/tsprais.pdf#tsprais
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 (PCSE) طريقة باستخدام دالمتعد   الانحدار نموذج نتائجعرض ومناقشة  الرابع:لمطمب ا

عمى ضوء التنبّؤات ومناقشتيا  بانلل المصحّحة المعياريةلأخطاء اسيتم عرض نتائج نموذج 
 النظرية والنتائج التطبيقية لمدراسات السابقة.

  (PCSE)طريقة  باستخدام المتعدد الانحدار نموذج نتائج : أولا
عمى النحو الموضّح في الجدول  المصحّحة المعياريةبانل للؤخطاء مكن عرض نتائج نموذج ي

 الموالي: (4-19)
 المصحح: نتائج نموذج بانل  (19-4)الجدول 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 STATA13.0: مخرجات برنامج لمصدر

 

 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs) 

Group variable:   ID                                               Number of obs      =      1746 

Time variable:    year                                             Number of groups   =       194 

Panels:correlated (balanced)                                  Obs per group: min =         9 

Autocorrelation:  common AR(1)                                                                                              

Estimated covariances      =     18915                    R-squared          =    0.7512 

Estimated autocorrelations =         1                      Wald chi
2
(10)      =    1118.92 

Estimated coefficients     =        205                         Prob > chi
2
        =    0.0000 

 

TD Coef.    Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval] 

M2 0.0849882 0.0332177 2.56 0.011 0.0198827 .1500937 

GDP 0.0683625 0.0827039 0.83 0.408 -0.0937341 0.2304592 

TANG 0.0000318 0.0000754 0.42 0.673 -0.000116 0.0001796 

LIQU -0.0072298 0.0009883 -7.32 0.000 -0.0091667 -0.0052928 

GROW -0.0116243 0.0065455 -1.78 0.076 -0.0244533 0.0012047 

AGE -0.1665584 0.0448526 -3.71 0.000 -0.2544678 -0.078649 

NDTS -0.55173 0.184593 -2.99 0.003 -0.9135257 -0.1899344 

PROF -0.2595959 0.0355436 -7.30 0.000 -0.3292601 -0.1899317 

CAP -0.0150361 0.0068834 -2.18 0.029 -0.0285273 -0.0015448 

INF  0.0371575 0.0496606 0.75 0.454 -0.0601755 0.1344906 

SIZE 0.2110301 0.0308785 6.83 0.000 0.1505094 0.2715508 

c -0.4238124 0.1568532 -2.70 0.007 -0.731239 0-.1163858 

R-Squared = 0.7512 
Rho     = 0 .3579414 

 

Wald chi
2
(19)= 1118.92 

Prob > chie 
2
= 0.0000 
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 الشركات وخصائصالتحميل القياسي لمعلاقة بين الهيكل التمويمي  نتائج: ثانيا

رة التي رات المفسّ المتغيّ  نّ أإلى  (19-5)الجدولحيا د والتي يوضّ تشير نتائج الانحدار المتعدّ 
الاقتراض التغيرات التي تحدث عمى المتغير التابع ) نسبة  نم %75.12ر نيا النموذج تفسّ يتضمّ 

Wald chi » إحصائية وحموذج كما توضّ ( وأن النّ المالي في الييكل التمويمي
2
ذو دلالة إحصائية  «

حيث  (،0)ج تساوي صفر النموذوأن نسبة الخطأ في قبول % 99.95 نعند مستوى ثقة يزيد ع
  .وية بالمتغير التابعنموذج ليا علاقة معنرات مستقمة بالمتغيّ  (7)سبعة أنّ كشفت النتائج 

 دلالة ذات طردية علاقة وجود النموذج مخرجات ت ظير العلاقة بين الحجم والهيكل التمويمي: -1
ة التمويمي لكالييا في المالي الاقتراض ةنسب وبين الحجم بين( %1) عند مستوى معنوية إحصائية

 Gondes et  دراسة مثل السابقة الدراسات نتائج من العديد مع فقيتّ  ما وىولمشركات محلّ الدراسة 

al (1988) ودراسةLieu et al   (2009 ) دراسةو  Titman (1988) أنّ  إلى جميعيا خمصت والتي
 عمى قدرتيا بسبب التمويمية ىياكميا في الاقتراض نسبة ادةيز  إلىتميل  الحجم كبيرة المؤسّسات

 .أقل فائدة تمعدّلاب الاقتراض تستطيع ياأنّ  إلى بالإضافة إفلاسيا احتمالات خفاضنوا الدين خدمة
عة الكبرى تمتمك موارد وأصول مالية متنوّ العربية الصناعية أن الشركات  ذلك، نجد بالإضافة إلى

تزيد من ملاءتيا، وىو ما ي شجّع المقرضين عمى إقراض ىذه الشركات وشراء سنداتيا بسبب الثقة 
 العالية فييا. 

 دلالة ذات عكسية علاقة وجود النموذج مخرجات ت ظير العلاقة بين السيولة والهيكل التمويمي: -2
 لمشركات التمويمية اليياكلالاقتراض في  ونسبة سيولةال بين (%1) معنوية عند مستوى إحصائية

 السيولة ادةيز  أن ترى التيفضمية مصادر التمويل أ بترتي نظرية تدعم النتيجة وىذه، محل الدراسة
 التجريبية الدراسات نتائج ما ينسجم ما وىو  الخارجي الاقتراض إلى المجوء عن ي غنييا الشركة في
موك وعميو فإنّ السّ ،  Bilal sharif et al (2012) وYuan xin Lieu et al (2009 ) من لكل

قتراض من الغير لاإلى ا المجوءالمغامرة بوعدم  تحفّظالتمويمي لمشركات الصناعية العربية يتميز بال
 مالي. تعثّرحالة الوقوع في  عند أو إلّا في حالات عدم كفاية مصادر التمويل الداخمي

ت ظير مخرجات النموذج وجود علاقة عكسية ذات دلالة  والهيكل التمويمي: الربحيةالعلاقة بين  -3
كل افي اليي المالي الاقتراض ةالربحية وبين نسب مؤشّر بين( %1) معنوية عند مستوىإحصائية 
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التمويل،  مصادر ترتيب أفضمية  ؤات نظريةمع تنبّ  يتفّقالدراسة وىو ما  لمشركات محلّ  ةالتمويمي
ذات  الداخميبزيادة الربحية تميل الشركات إلى الاعتماد عمى مصادر التمويل  عمى أنّو والتي تنصّ 

فق ىذه يا تمجأ إلى الاقتراض الخارجي. وتتّ وفي حالة عدم كفايتيا فإنّ  ،التكاليف المنخفضة
       Kesetr   (1986) الاستنتاجات مع الكثير من نتائج الدراسات التجريبية السابقة مثل دراسات

 . Pathak (2010) و Ostekin( 2009) و  Friend & Hasbrank ( 1988) و

ت ظير مخرجات النموذج عدم وجود علاقة ذات  :التمويمي والهيكل النمو معد ل بين العلاقة -4
لمشركات محلّ الدراسة  التمويمية اليياكل فيالمالي  الاقتراض ةل النمو ونسبدلالة إحصائية بين معدّ 

وىذا يتعارض  (%5) المعنوية ستوىم من أكبر القيمة ىذهو  (0.076 الاحتمالية قيمة تبمغ حيث)
نتائج الدراسات التجريبية السابقة التي تشير إلى وجود علاقة موجبة بين نمو الشركة  العديد منمع 

  Guptaفق مع نتائج دراسات كل من تتّ  النتيجةونسبة الديون في ىيكميا التمويمي. إلا أن ىذه 
عدم وجود علاقة بين نمو الشركة  أكّدت عمىوالتي  Titman & Wesseles (1988)و  (1969)

 .ونسبة القروض في الييكل التمويمي

 عكسية علاقة وجود النموذج مخرجات ت ظير :التمويميوالهيكل  مؤس سةالعلاقة بين عمر ال -5
الاقتراض  ونسب الدراسةمحل  عمر الشركات بين (%5)عند مستوى معنوية  إحصائية دلالة ذات

ظرية ترتيب أفضمية ن، وىو ما يتّسق مع ما جاءت بو لمشركات محلّ الدراسة التمويمية يافي ىياكم
مشكل عدم تماثل المعمومات الذي تعاني منو الشركات الحديثة في ، التي ترى أنّ مصادر التمويل

في  أكثر عمى الأموال المقترضةالنشاط بشكل أكبر مقارنة بالشركات القديمة، يدفعيا للاعتماد 
، التي ترى أنّ العلاقة بين العمر والاقتراض علاقة نظرية الموازنة التمويل، عكس ما ذىبت إليو

زادت قدرتيا في الحصول عمى كمّما  ،عمّرت أكثر كمّما المؤسّسة طردية حيث فسّرت ذلك بكون أنّ 
 عمى الاستمرار في النشاط الاقتصادية قدر الو  رةيشّ المعة و لسّ بسبب االقروض من الأطراف الخارجية 

  .مع مرور السنوات التي تكتسبيا

أن الشركات  ومن التفسيرات الأخرى التي يمكن ذكرىا لتفسير العلاقة السالبة بين المتغيّرين،
من  معتبرة  أرصدة تجميع  ،فترة نشاطيا الطويمة الصناعية العربية الأكبر سنًّا استطاعت خلال
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أو  المجوء إلى الاقتراض تستغني عن جعمتياالأموال الخاصة من خلال عمميات التمويل الذاتي، 
 . التقميل منو

ت ظير مخرجات النموذج عدم وجود علاقة ذات  :العلاقة بين هيكل الأصول والهيكل التمويمي -6
 اليياكل في الاقتراض نسبدلالة إحصائية بين نسبة الأصول الثابتة في ىيكل الأصول وبين 

 ستوىم من أكبر القيمة ىذه( و 0.673 الاحتمالية قيمة تبمغ حيث)لمشركات محلّ الدراسة  التمويمية
يخالف أغمب نتائج الدراسات التجريبية السابقة التي  وىذاالدراسة  لمشركات محلّ  (%5) المعنوية

  Marshت عمى وجود تأثير لتشكيمة الأصول عمى الييكل التمويمي مثل ما جاء في دراسات نصّ 
 ويرجع سبب ذلك .Ferri & Jones  (1979)و  Titman & Wesseles (1988)و  (1982)
إلى السياسة التمويمية المحافظة التي تنتيجيا الشركات الصناعية العربية، والتي تعتمد  بالأساس،

 المجوء إلى القروض في التمويل.التقميل من و بشكل أكبر عمى التمويل الداخمي 

 علاقة وجود النموذج مخرجات ت ظير :العلاقة بين الوفورات الضريبية البديمة والهيكل التمويمي -7
 ونسب البديمة الضريبية الوفورات بين (%5)عند مستوى معنوية  إحصائية دلالة ذات عكسية

الاقتراض في اليياكل التمويمية لمشركات محلّ الدراسة، وىو ما ينسجم مع أغمب الدراسات النظرية 
الوفورات الضريبية  أنّ التي ث شير إلى  DeAngelo & Masulis (1980)  والتطبيقية مثل دراسة 

عن  التي تنتجاجمة عن أعباء غير أعباء القروض يمكن أن تكون بديلا عن الوفورات الضريبية النّ 
ع التي يمكنيا تحقيق وفورات ضريبية مرتفعة بديمة، يتوقّ  المؤسّسات فإنّ  التمويل بالقروض، ومن ثمّ 

 مية.أن تنخفض نسبة الاقتراض في ىياكميا التموي

 البيئة المحيطةخصائص ;التحميل القياسي لمعلاقة بين الهيكل التمويمي  نتائج: ثالثا

وجود علاقة ذات دلالة عدم ت ظير مخرجات النموذج : والهيكل التمويمي مالتضخ  العلاقة بين  -1
 لمشركات محلّ  ةكل التمويميافي الييالمالي  الاقتراض ةنسبوبين  معدّل التضخّم إحصائية بين

وىو ما  (%5) المعنوية ستوىم من أكبر القيمة ىذه( و 0.454 الاحتمالية قيمة تبمغ حيث) الدراسة
 (1978)مثل دراسة كل من مع الكثير من التفسيرات النظرية والدراسات التجريبية،يتوافق لا 

Jeffrey   دراسةوModigliani   (1982)  ّدت عمى أن الفترات الزمنية التي تتميز والتي أك
ع في الاقتراض وىذا من أجل الاستفادة من ثبات مرتفعة تعتبر أوقاتا مناسبة لمتوسّ بمستويات تضخم 
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تكاليف القروض مقارنة بتكاليف مصادر التمويل الأخرى التي تعرف تزايدا مضطردا تماشيا مع 
  زيادة معدلات التضخم.

عدم ت النموذج ت ظير مخرجا: المحمي الخام والهيكل التمويمي الناتجالعلاقة بين معدل نمو  -2
في المالي  الاقتراض ةوبين نسب معدّل نمو الناتج المحمّي الخام وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين

 من أكبر القيمة ىذهو ( 0.408 الاحتمالية قيمة تبمغ حيث) الدراسة لمشركات محلّ  ةكل التمويميااليي
ود علاقة عكسية جالدراسات التجريبية التي تشير إلى و  ضوىو ما يعاكس بع( %5) المعنوية ستوىم

عندما و أنّ الييكل التمويمي، حيث في المالي سبة الاقتراض ني الخام و المحمّ  جالناتنمو معدّل بين 
ل التمويل من خلال الأسيم عمى غيرىا من الشركات تفضّ  يكون اقتصاد الدولة في حالة ركود فإنّ 

من غيرىا، في  لأن المخاطر المرافقة لمتمويل بالأسيم عادة ما تكون أقلّ  ،أساليب التمويل بالدين
و عندما تكون الأوضاع الاقتصادية جيدة فإن الشركات تميل أكثر إلى التمويل من خلال حين أنّ 

 الدين من أجل تسريع عممية النمو.

ت ظير مخرجات النموذج وجود : التمويميوالهيكل  رسممة سوق الأوراق الماليةالعلاقة بين  -3
رسممة سوق الأوراق معدّل نمو  بين( %5)عند مستوى معنوية علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية 

، وتتّسق ىذه  الدراسة لمشركات محلّ  ةكل التمويميافي اليي المالية  وبين نسب القروض المالية 
الظروف العامة في سوق المال والقرارات النتيجة مع نظرية توقيت السوق التي تشير إلى العلاقة بين 

ساع سوق الأوراق المالية وارتفاع أسعار الأسيم فيو، شجّع التمويمية في المؤسسة، حيث أن اتّ 
 لاقتراض.لبدلا من المجوء  العادية من الأسيم اصدار مزيدإعمى  الشركات الصناعية العربية

ت ظير مخرجات النموذج : والهيكل التمويميعرض النقود في الاقتصاد معد ل نمو  نبي العلاقة -4
وبين نسب  معدّل نمو عرض النقود في الاقتصاد ذات دلالة إحصائية بين طرديةوجود علاقة 

فق مع ، وىو ما يتّ  (%5)عند مستوى معنوية  الدراسة لمشركات محلّ  ةكل التمويمياالقروض في اليي
 السيولةقود في الاقتصاد، تزيد نبزيادة عرض ال الكثير من الدراسات التجريبية التي أشارت إلى أنو

في البنوك وتنخفض تكمفة الأموال المقترضة ، الأمر الذي يشجّع الشركات عمى المزيد من 
 الاقتراض.
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  خلاصة الفصل

شركة  194الييكل التمويمي لعينة من  عوامل التي تؤثر في اختيارالتناولنا في ىذا الفصل 
مالي عربية وىذا خلال الفترة سوق  13دولة عربية ومقيّدة في  12صناعية عربية تتمي إلى 

دور  لتحميل المحور الأول قتطرّ  ين،أساسي ورينمححيث انقسمت الدراسة إلى  .2007-2015
الدراسة أظيرت حيث  ،سة الاقتصادية العربيةتمويل المؤسّ الجياز المصرفي والأسواق المالية في 

 مجالا واسعا ليا تيحي وىو ما ،لمشركات الصناعية العربيةالمتاحة مصادر التمويل وتنّوع في وفرة 
ليذا  ا المحور الثانيأمّ  .وتشكيل ىيكل التمويل المناسب فضمياممفاضمة بينيا من أجل اختيار أل

 ة لمشركات محلّ التمويمي اكلالييفي  المالي لنسب الاقتراض وقياسية فتناول دراسة إحصائية الفصل
 يا: النتائج أىمّ  نإلى مجموعة م التطبيقيةتوصّمت الدراسة حيث  ،العوامل المؤثّرة فيياو  الدراسة

  خلال فترة الدراسة ولم   انسب الاقتراض المالي في الشركات الصناعيىة العربية  استقرار  عرفت
جاءت متناسقة مع النسب يا بات أسعار النفط العالمية، كما أنّ ة العالمية وتقمّ ر بالأزمة الماليتتأثّ 

 .بالمتوسّط حسب الدول %23يا لم تتجاوز ث أنّ المعيارية الدولية حي
   وجود اختلافات ذات دلالة احصائية في مستويات الرفع الأحادي  التباين اختبار ت نتائجأظير

الصناعي المختمفة وىذا يعني أن مستويات  قطاعات النشاطالمالي بين الدول العربية  وبين 
  .اطشالن خصائص قطاعبو  محلّ النشاطر بعوامل الدولة الدراسة تتأثّ  لدى الشركات محلّ  الاقتراض

   الممثّمة لخصائص الشركات محلّ الدراسةيوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمجموعة من العوامل 
وتتمثل ىذه العوامل في العمر، الربحية، السيولة  ة،التمويمي ىياكمياعمى نسب الرفع المالي في 

علاقة ذات دلالة  لييكل الأصول ومعدّل النّمو. في حين لم يكن والوفورات الضريبية البديمة الحجم
 .الصناعية العربية شركاتلمالييكل التمويمي  مع إحصائية

  اسة الإحصائية بيّنت ، فإن نتائج الدر البيئة المحيطة بخصائص فيما يخص العناصر المتعمّقة
وبين السيولة النقدية من جية  وومعدّل نم  رسممة سوق الأوراق الماليةمعدّل نمو  بين علاقة وجود 

في حين لم تكن  أخرى. من جية الدراسة لمشركات محلّ  ةكل التمويميافي الييالمالية نسبة القروض 
وبين  نمو الناتج المحمّي الخام من جية،ل ومعدّ  معدّل التضخّم بينذات دلالة إحصائية علاقة  ىناك

 من جية أخرى. الدراسة لمشركات محلّ  ةكل التمويميافي الييالمالية نسبة القروض 
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 تمييد

يمتيا مف المواضيع التي نالت وقسة ربحية المؤس  عمى الييكؿ التمويمي تأثير يعتبر موضوع 
ة في خاص   ،التطبيقية في أماكف مختمفة مف العالـ والأبحاث النظريةالدراسات مف  اً ا وافر حظ  

ؿ إ لـ الدراسات ىذه  غير أف   مة.اقتصاديات الدوؿ المتقد    قو ةحوؿ ة نتائج ثابتة ومستقر   لىتتوص 
 اختمفت يانتائج أف   حيثسة، الييكؿ التمويمي والأداء المالي لممؤس   بيف المفترضةالعلاقة  وطبيعة

 ـ البو  ،وظروؼ إنجاز الدراسةمكاف باختلاؼ  مة لعناصر الممث  متغيرات البيا اختيار  طريقة التي ت
 ـ  الدراسة  .اتلاختبار العلاقة بيف المتغي ر  الاعتماد عمييا وكيفية قياسيا والأساليب الاحصائية التي ت

النظرية  الأدبياتو مراجعة نفي ىذا الجزء مف الدراسة، في ضوء ما أسفرت ع سنحاوؿ
طبيقييف ت يفسة، تطوير نموذجحوؿ علاقة قرارات التمويؿ بالأداء المالي لممؤس   والدراسات التطبيقية

ىمة المدرجة في التمويمي لمشركات الصناعية المسا لييكؿاة العلاقة بيف لمكشؼ عف طبيعة وقو  
لى القيمة إ القيمة السوقيةنسبة ، مُقاسا بربحية الأمواؿ الخاصة و ليا الأداء الماليو  البورصات العربية

 الانحدار نموذج باستعماؿ ،2015إلى سنة  2007ة مف سنة خلاؿ الفترة الزمنية الممتد ،الدفترية
نظراً لملائمة ىذه  لمقطعية الزمنية البيانات وأسموب الصغرى عاتالمرب   تقنية باستخداـ دالمتعد  

  الأساليب لطبيعة بيانات الدراسة.

 التالية: المباحثإلى  ىذا الفصؿ سيتـ تقسيـأىداؼ الدراسة،  لبموغ

 .ذات الصمةالسابقة  التطبيقية الدراسات: المبحث الأول

 .منيجية الدراسة: المبحث الثاني

قيمة الشركات الصناعية العربية عمى ربحية و الييكؿ التمويمي  لأثرالتحميؿ القياسي : المبحث الثالث
 .2015-2007خلاؿ الفترة 
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 ذات الصمة  السابقة التطبيقية الدراساتالمبحث الأول: 

العمؿ مف أجؿ ضماف  دراسات السابقة عمى استخلاص العبر،لاع ومراجعة اليُساعد الاط  
 ـ نالاستعا كما أف   .سميمةعممية منيجية وفؽ  ؿ إلييا في تمؾ الدراسات توص   ة بالأفكار والنتائج التي ت

واستكماؿ  راسةالإجراءات السميمة لتحقيؽ أىداؼ الد  نحو  الباحثساعد في توجيو مف شأنو أف يُ 
مع نتائج  ؿ إليياتوص  النتائج المُ  ةمقارنبالإضافة إلى  ،الجوانب التي وقفت عندىا الدراسات السابقة

 تمؾ الدراسات.

التي تناولت العلاقة بيف الييكؿ  التطبيقيةلاع عمى العديد مف الدراسات قاـ الباحث بالاط   لقدو 
 ـ التمويمي والأداء المالي لممؤس    عرضلاع عميو مف دراسات سوؼ يتـ الاط   سة، وفي ضوء ما ت

عشريف  خلاؿ المستوى العالمي وعمى العربي الوطفعمى مستوى  التي تم ت الدراسات بعضنتائج 
  .الأخيرة سنة (20)

 السابقة العربية : الدراسات التطبيقية الأولالمطمب 

سة تعتبر الدراسات التطبيقية التي تناولت العلاقة بيف الييكؿ التمويمي والأداء المالي لممؤس  
بسبب  ،مقارنة بالدراسات التي تم ت في الدوؿ المتقد مة اقتصاديا نسبيا قميمة العربيةالاقتصادية 

مف  العربيةركات الاقتصادية قواعد بيانات عف الش   توف رعدـ ل نظراً عزوؼ الباحثيف عف إنجازىا 
 الدراسات ىذه مف جية أخرى. واقتصرت أغمب الأسواؽ المالية العربية كفاءة ضعؼجية، وبسبب 

 .لدولة الواحدةنطاؽ اليا  حدود المكانيةال، ولـ تتعد  ساتعدد قميؿ مف المؤس  عمى 

 السابقة العربية أوّلا: عرض الدراسات التطبيقية 

الدوؿ العربية  عدد مفأجريت في التي السابقة  الدراسات بعض سنستعرض، بشكؿ مختصر،
 .في ىذا الفصؿ الذي نحف بصدد إنجازىاىدافيا البحثية مع أىداؼ الدراسة الحالية والتي تتشابو أ
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أثر ىيكؿ رأس الماؿ عمى الأداء " :بعنوان (2007)موفق رفاعي عبد الرحمان ىناندة  :دراسة -1
 1".2006 -1996المالي لمشركات المساىمة العامة الصناعية في الأردف  

عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة العامة  التمويميىدفت الدراسة إلى معرفة أثر ىيكؿ 
مف المتغيرات لتحقيؽ ذلؾ، منيا ثلاثة   (5) الصناعية في الأردف، حيث استخدمت الدراسة خمسة

ة في القروض طويمة الأجؿ والتمويؿ مف خلاؿ أسيـ ممثم  الييكؿ التمويمي ؽ بتتعم   مفس رةمتغيرات 
 ـ ، ومتغي  المحتجزةس الماؿ والتمويؿ مف خلاؿ الأرباح أر   اىم ضابطيف يفر اعتبارىما كمتغي   ريف ت

ر القيمة ؿ الربحية ومؤش  لا بمعد  الأداء المالي ممث  فتمث ؿ في  التابع را المتغي  م  أ ،الش ركةحجـ وعمر 
شركة مساىمة عامة  88قد قاـ الباحث بدراسة مجتمع الدراسة البالغ و  القيمة الدفترية. إلى وقيةالس  

 48نة الدراسة فقد اشتممت عمى ، أما عي  2006صناعية مدرجة في بورصة عماف في الأردف عاـ 
ابع مع ر الت  العلاقة التي تربط المتغي   لدراسةد الباحث نموذج الانحدار المتعد  استخدـ و  شركة.

 .مفس رةالمتغيرات ال

والأداء المالي  بالأمواؿ الخاصةوقد خمصت الدراسة إلى وجود علاقة طردية بيف التمويؿ 
ى نسب الأداء ليا أثر عكسي عم نت الدراسة أف  ا التمويؿ بالقروض طويمة الأجؿ فقد بي  لمشركات. أم  
التمويؿ بأسيـ رأس الماؿ كاف لو أثر عكسي،  أظيرت أف  الدراسة  ركات، في حيف أف  المالي لمش  

التمويؿ  نت الدراسة أف  كما بي   ما زاد التمويؿ بالأسيـ انخفضت نسب الأداء المالي ليذه الشركات.فكم  
إيجابية لكؿ مف  ىناؾ آثاراً  ت وأف  بالأرباح المحتجزة كاف لو أثر إيجابي عمى الأداء المالي لمشركا

 .رات الربحية فيياوحجـ مبيعاتيا عمى مؤش   الش ركةعمر 

 دراسة -الش ركة  أداء عمى وأثره التمويؿ قرار": بعنوان (2009)دراسة: ثائر قدومي بعنوان  -2
  2".2008 -1999 المالية للأوراؽ عم اف بورصة في درجةالمُ  الشركات مف عينة عمى

                                                           
 -1996أثر ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة العامة الصناعية في الأردن )"موفؽ رفاعي عبد الرحماف ىنانده،  1

 2007الية العميا، عماف، الأردف، العربية لمدراسات العميا، جامعة الدراسات الادارية والم ف، كمية عماغير منشورةكتوراه د أطروحة "،(2006
2

 المالية للأوراق عمّان بورصة في المدرجة الشركات من عينة عمى دراسة -الشّركة  أداء عمى وأثره التمويل قرار، "ثائر قدومي 
متاح عمى  .2009 الأردف، عماف، ،الخاصة التطبيقية العموـ جامعة الاقتصاد، كمية والمصرفية، المالية العموـ قسـ "،2008 -1999
 (15/04/2016)تاريخ الاطلاع  https://www.asu.edu.jo/ar/Economics/thair_lion/Pages/Personal-Information.aspx الموقع:

  

https://www.asu.edu.jo/ar/Economics/thair_lion/Pages/Personal-Information.aspx
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 الش ركة وعوائد أداء عمى التمويمي ييكؿبال المتعمقة الش ركة قرارات أثر إلى بحث ةالدراسىدفت 
 السيـ وتوزيعات الواحد السيـ عائد مف كؿ عمى وأثرىا الش ركة مديونية بيف العلاقة دراسة خلاؿ مف

 حقوؽ عمى والعائد الموجودات عمى والعائد يـلمس   السوقية مةيوالق يـلمس   الدفترية والقيمة الواحد
 للأوراؽ افعم   بورصة في مدرجة شركة 53 مف نةعي   عمى العلاقة ىذه تحميؿ خلاؿ مف المساىميف،

 ودرجة نوع عمى ؼالتعر   يمكف حتى  ( R) الارتباط معامؿ لتحديد الإحصائي التحميؿ باستخداـ المالية
R) التحديد معامؿ وأيضاً  ابعةالت   راتوالمتغي   المفس ر رالمتغي   بيف العلاقة

 تأثير مدى عمى ؼلمتعر  ( 2
 ـ كما  ،التابعة راتالمتغي   عمى المفس ر رالمتغي    مقدار لتحديد( β) الانحدار معامؿ حساب ، أيضا،ت
 متوتوص  . واحدة وحدة بمقدار المفس ر رالمتغي   في رالتغي   عف الناشئ ابعالت   رالمتغي   في رالتغي  

 طويمة والقروض المديونية نسبة مف كؿ بيف احصائية دلالة ذات علاقة وجود عدـ إلى الدراسة
 بيف احصائية دلالة ذات علاقة وجود باستثناء الدراسة ومتغيرات الأجؿ قصيرة والقروض الأجؿ
 الاستثمار. عمى والعائد المديونية نسبة

 المالي الأداء عمى المالي الرفع تأثير مدى"بعنوان:  (2013)النجار  حسن جميل :دراسة -3
 1".اختبارية درسة -فمسطيف بورصة في العامة المدرجة المساىمة لمشركات

بورصة  في المدرجة لمشركات المالي الأداء عمى المالي الرفع أثر اختبار الىراسة الد ىدفت
والعائد عمى  (ROA)العائد عمى الأصوؿ  ،وذلؾ وفقا لمقاييس الأداء المحاسبية التقميدية ،فمسطيف
ونمو المبيعات والقيمة السوقية لمشركة التي  (ROS)والعائد عمى المبيعات  (ROE) الخاصةالأمواؿ 

ؿ مجتمع الدراسة وتمث   بالرفع المالي. ايا أكثر تأث ر ي  أرفة عوم Tobin's qتـ احتسابيا وفقا لنموذج 
نة مف عشريف نة مكو  يث تـ اختيار عي  حبالشركات المساىمة العامة المدرجة في بوصة فمسطيف، 

 ـ كما  .(0222-0222)نة خلاؿ فترة لدراسة عد تحقيقيا لشروط معي  بشركة ( 02) استخداـ نماذج  ت
 الانحدار لتحميؿ البيانات واختبار الفرضيات عمى أساس التباطؤ الزمني.

ء المحاسبية وعمى امت الدراسة إلى وجود أثر سمبي لمرفع المالي عمى مقاييس الأدوتوص  
راسة توصيات نت الد  تضم  كما  ىذا الأثر يمتد لعدة سنوات لاحقة. ف  أالسوقية لمشركة و القيمة 

                                                           
 درسة -فمسطين بورصة في المدرجة العامة المساىمة لمشركات المالي الأداء عمى المالي الرفع تأثير "مدى ،النجار جميؿ حسف 1

 ,  2013 جواف غزة، فمسطيف، ،1, ع15ـ ،سمسمة العموـ الإنسانية ,جمة جامعة الأزىرم ،اختبارية"
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ـ مالي لمييكؿ التمويمي بيدؼ الوصوؿ إلى يية الفمسطينية بدراسة وتقبضرورة قياـ الشركات العام  
 ا. نسبة الرفع المالي المناسبة التي تضمف تأثير إيجابي لاستعماؿ القروض عمى الأداء المالي لي

"أثر ىيكؿ رأس الماؿ : بعنوان   Abdullah Ewayed M. Twairesh (2014) دراسة: -4
 عمى أداء الشركات في المممكة العربية السعودية". 

 « The impact of capital structure on firm’s performance evidence from saudi 

arabia »
 1

.  

ركات غير المالية العاممة في عمى أداء الش   التمويميييكؿ الىدفت الدراسة إلى اختبار أثر 
سموب البينات الزمنية المقطعية أالسعودية كإحدى الدوؿ ذات الاقتصاديات الناشئة، وتـ استعماؿ 

ت اىتم  و  .2012إلى سنة  2004شركة خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة  74 لتحميؿ البيانات لعينة مف
متوسط، قصير، بأنواعو الاقتراض  را عنو بنسبمعب   التمويمي،ييكؿ الالدراسة بتحميؿ العلاقة بيف 

جمالي الاقتراض مف جيةو طويؿ الأجؿ  را عنو بالعائد عمى الأصوؿ ركات معب  والأداء المالي لمش   ،ا 
 ـ   ر ضابط.سة كمتغي  ر حجـ المؤس  استعماؿ متغي   والعائد عمى الأمواؿ الخاصة مف جية أخرى. وت

ذات دلالة إحصائية لنسب الاقتراض المختمفة عمى العائد عمى سالبة د علاقة ظيرت الدراسة وجو أو 
عمى العائد عمى  سالبةعلاقة طويؿ الأجؿ وحدىا مف ليا  نسبة الاقتراضصوؿ، في حيف كانت الأ

 الأمواؿ الخاصة. 

 الشركات أداء عمى الماؿ رأس ىيكؿ أثر": بعنوان (2014) توفيق عبد الجميل :دراسة -5
 2."الأردنية العامة المساىمة الصناعية

 الصناعية الشركات في الأداء عمى التمويمي ييكؿال أثرإلى التعر ؼ عمى  الدراسة ىذه ىدفت
ى إل  2008 سنة مف سنوات خمس لمدة المالي افعم   سوؽ في مةالمسج   الأردنية العامة المساىمة

الأمواؿ إلى  الديوف نسبة أثر لبياف دالمتعد   الانحدار تحميؿ الدراسة استخدمتحيث  ،2012 نةس
ونسبة التغي ر السنوي في الأصوؿ ومعد ؿ دوراف الأصوؿ عمى كؿ مف العائد عمى  ،الخاصة

                                                           
1
 Abdullah Ewayed M. Twairesh, « The impact of capital structure on firm’s performance evidence 

from saudi arabia » , Journal of Applied Finance & Banking, vol. 4, N
o
. 2, 2014.  

الأردنية للأعماؿ، الجامعة  المجمة، "الأردنية العامة المساىمة الصناعية الشركات أداء عمى المال رأس ىيكل أثر"توفيؽ عبد الجميؿ،  2
  .2014، 3، ع10ـ الأردف، يةػ عماف،نالأرد
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 لتدعيـ الدراسة متغيرات بيف الارتباط معامؿ استخدمتكما  الأمواؿ الخاصة،الاستثمار والعائد عمى 
  :النتائج التالية الدراسة لبيانات المتعدد الانحدار معامؿ تحميؿ أظيرو  ،المتعدد الانحدار نتائج
 يجد ولـ الاستثمار، عمى العائد عمى المديونية لنسبة إحصائية دلالة ذو عكسي أثر وجود 

 عمى العائد عمى الأمواؿ الخاصة إلى الديوف لنسبة إحصائية دلالة ذو أثر الانحدار معامؿ تحميؿ
 .الاستثمار

  الأمواؿ  عمى العائد عمى الأمواؿ الخاصة إلى الديوف لنسبة إحصائية دلالة ذو عكسي أثر وجود
 عمى العائد عمى المديونية لنسبة إحصائية دلالة ذو أثر الانحدار معامؿ تحميؿ يجد ولـ ،الخاصة

 . الأمواؿ الخاصة
 لمعد ؿ دوراف الأصوؿ ونسبة النمو  معنوية مستوى عند إحصائية دلالة ذو طردي أثر وجود

 عمى العائد عمى الاستثمار وأثر طردي ذو دلالة إحصائية لمعد ؿ دوراف الأصوؿ ونسبة النموعمى 
 .الأمواؿ الخاصة عمى العائد

   :بعنوان (2014) ناصح، عبد الخالق ياسين البدران عادل حاتم :دراسة -6

نة مف شركات القطاع الصناعي دراسة تطبيقية عمى عي   –علاقة ىيكؿ التمويؿ بربحية الش ركة " 
مة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لمفترة مف   1".2011-2004المسج 

لشركات القطاع الصناعي وىي  يييكؿ التمويمالىدفت الدراسة إلى الكشؼ عف العلاقة بيف 
      الشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية والربحية مقاسة بالعائد عمى الموجودات.

 ـ  نة ؿ عي  شركة تشك   14الاعتماد عمى البيانات المالية المنشورة لػ  ومف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الدراسة ت
 ـ . 2011-2004الدراسة خلاؿ الفترة  استخداـ الاحصاء الوصفي والانحدار البسيط لدراسة  وت

 المفس رر المتغي  و لا توجد علاقة بيف رات الدراسة حيث أظيرت نتائج الدراسة أن  العلاقة بيف متغي  
 بالعائد عمى الموجودات. ممث لاً  ،ر التابع الربحيةوالمتغي   ،بنسبة المديونية ممثلاً الييكؿ التمويمي، 

                                                           
علاقة ىيكل التمويل بربحية الشركة دراسة تطبيقية عمى عينة من شركات القطاع "عبد الخالؽ ياسيف البدراف  و عادلة حاتـ ناصح،   1

العموـ الاقتصادية كمية الادارة والاقتصاد، البصرة، ، مجمة "2011-2004الصناعي المسجمة في سوق العراق  للأوراق المالية من
   .2014، 37، ع10العراؽ، ـ
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 )Ayad Shaker Sultan1 , Mustafa Hassan Mohammad Adam   )5102دراسة: -7

 رأس الماؿ عمى الربحية: تحميؿ تطبيقي عمى الشركات العراقية المُدرجة" "أثر ىيكؿبعنوان: 

(The effect of capital structure on profitability: an empirical analysis of listed 

firms in iraq ).  1 
 

المُدرجة في الصناعية عمى ربحية الشركات  التمويميييكؿ الأثر  فيىذه الدراسة  بحثت
 ـ  2013إلى سنة  2004سنوات مف سنة  10السوؽ المالي العراقي لفترة  ليذا استخداـ  حيث ت

مت الدراسة وتوص   (OLS)عات الصغرى نموذج الانحدار المتعد د مف خلاؿ طريقة المرب  الغرض، 
دة في عمى ربحية الشركات المقي   لمييكؿ التمويميدلالة إحصائية  وإلى وجود تأثير موجب وذ

الييكؿ وفي المقابؿ وجدت الدراسة تأثير سمبي لمربحية وحجـ المؤسسة عمى  ،البورصة العراقية
مصادر التمويؿ ونظرية ل التفضيميترتيب الؤات نظرية مع تنب  الدراسة نتائج ىذه  تتوافقو . التمويمي
 الإشارة.

 :بعنوان Hajar Mouatassim Lahmini, Abdelamajid Ibenrissoul  (2015):دراسة -8
  " أثر قرارات التمويؿ عمى أداء المؤسسات المغربية: حالة شركات قطاعات العقار ومواد البناء". 

« Impact de la décision de financement sur la  performance de l'entreprise 

marocaine : cas des sociétés cotées des secteurs immobilier et matériaux de 

construction ».
 2
 

الدراسة تأثير الييكؿ التمويمي عمى أداء المؤسسات المغربية التي تنشط في  فحصت ىذه
وأظيرت الدراسة علاقة سمبية بيف  مجاؿ البناء ووسائؿ الانجاز مف منظور نظرية التمويؿ التدريجي.

العلاقة بيف القروض قصيرة سة في حيف كانت استعماؿ القروض طويمة الأجؿ والأداء المالي لممؤس  
ا التمويؿ مف خلاؿ إصدار أسيـ جديدة فمـ يكف لو أثر عمى أم   الأجؿ والأداء المالي علاقة موجبة.

                                                           
1 Ayad Shaker Sultan1 and Mustafa Hassan Mohammad Adam, « The effect of capital structure on 

profitability: an empirical analysis of listed firms in iraq », European Journal of Accounting, Auditing 

and Finance Research, Vol.3, N
o
.2, pp.61-78,, December 2015. 

2
 Hajar Mouatassim Lahmini, Abdelamajid Ibenrissoul, «  Impact de la décision de financement sur la  

performance de l'entreprise marocaine : cas des sociétés cotées des secteurs immobilier et matériaux 

de construction », séminaire doctoral international sur les méthodes de recherche à l’université Jean 

Moulin LYON 3- France, Juin 2015, HAL archives-ouvertes.fr, Disponible sur le 

site :https://www.researchgate.net/publication/301593972. 
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تأثيرا  ،ىو أيضا ،ر المستخدـ في القياس. كما كاف لمتمويؿ الذاتيالأداء المالي ميما كاف المؤش  
 سمبيا عمى الأداء المالي.

"هيكل رأس المال وأثره على سعر السهم في بعنوان:  (2016)الخشاب دراسة: عبد الله حمود  -9

 1".7002-7002الشركات الصناعية الكويتية المدرجة في البورصة الكويتية 

يـ في الشركات ىدفت الدراسة إلى التعر ؼ عمى أثر ىيكؿ رأس الماؿ عمى سعر الس  
 24الصناعية الكويتية المدرجة في البورصة الكويتية، حيث شك مت عي نة الدراسة، التي تتكوف مف 

 ـ  %60شركة، ما نسبتو  استخداـ الاحصاء الوصفي وتحميؿ الانحدار الخط ي  مف مجتع الدراسة. وت
ود أثر ذو دلالة إحصائية المتعد د لتقييـ العلاقة بيف متغي رات الدراسة. حيث أظيرت النتائج وج

بالقروض طويمة الأجؿ والسندات، التمويؿ بأسيـ رأس الماؿ التمويؿ لييكؿ رأس الماؿ بأبعاده )
ية، التمويؿ بأسيـ رأس الماؿ الممتازة، التمويؿ مف الأرباح المحتجزة واحتياطات رأس الماؿ( ادالع

 الكويتية.عمى سعر السيـ في الشركات الصناعية المدرجة في البورصة 
)الداخمية  الخاصةوقد مت الدراسة عددا مف التوصيات، أىم يا الاعتماد عمى مصادر التمويؿ 

والخارجية( لتمويؿ ىيكؿ رأس الماؿ وذلؾ لانخفاض تكاليفيا ولتأثيرىا الإيجابي عمى سعر السيـ 
 ليذه الشركات.

دراسة أثر الرفع المالي عمى "بعنوان:  (2017) عبد الرحمان دغموم ،بمخير بكاري: دراسة -10
-2009)المردودية المالية: دراسة تطبيقية لعي نة مف المؤس سات بمنطقة حاسي مسعود خلاؿ الفترة 

2014)."2 

الرفع المالي عمى المردودية المالية لمشركات البترولية الوطنية ر أث بتحميؿالدراسة  ىتم ت ىذهإ
نة مف خمس العاممة بمنطقة حاسي مسعود الجزائرية، حيث  ـ أخذ عي نة مكو  شركات خلاؿ  (5)ة ت

                                                           

ىيكل رأس المال وأثره عمى سعر السيم في الشركات الصناعية الكويتية المدرجة في البورصة الكويتية عبد الله حمود الخشاب،  1 
  .2016، كمية إدارة الدراسات العميا، جامعة آؿ البيت، عماف، الأردف،  غير منشورة، ، رسالة ماجستير(2007-2014)
"دراسة أثر الرفع المالي عمى المردودية المالية: دراسة تطبيقية لعيّنة من المؤسّسات بمنطقة حاسي عبد الرحماف دغموـ، و  بمخير بكاري 2

 .2017 جانفي، 28، الجزائر، ع الأغواط، جامعة دراساتمجمة "، (2014-2009مسعود خلال الفترة )
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، وتـ استخداـ أسموب البيانات الزمنية المقطعية لدراسة 2014لى غاية إ 2009 فالفترة الممتد ة م
العلاقة بيف الرفع المالي كمتغي ر مستقؿ، مُقاسا بالديوف المالية إلى الأمواؿ الخاصة، والمردودية 

بالإضافة إلى متغي رات تابعة فرعية أخرى تتمث ؿ في مركبات المردودية  المالية كمتغي ر تابع رئيسي،
مت إلييا الدراسة وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية  المالية. وكاف مف أى ـ النتائج التي توص 
بيف الرفع المالي مف جية والمردودية المالية ومرك باتيا المتمثمة في نسبة الربحية الاجمالية ومعد ؿ 

 ـ أوصت الدراسة بضرورة التقميؿ مف حجـ  مف جية أخرى. ؿ والنسبة الييكميةصو راف الأدو  ومف ث
 الديوف نظرا لارتفاع أعبائيا المالية التي تؤث ر سمبا عمى المردودية المالية.

 السابقة العربيةثانيا: التعقيب عمى الدراسات التطبيقية 

 الرئيسيةالمحاور أوجو الاستفادة منيا مف خلاؿ تحديد الدراسات السابقة و  التعقيب عمى فيمك
 :ةالتالي

  الدراسةة نمجتمع وعي   عمىالتعقيب. 
  الدراسة.أدوات ومنيجية التعقيب عمى  
  النتائج المتوص ؿ إليياالتعقيب عمى. 

 عي نة دراسةابقة عمى الس  العربية  الدراسات: رك زت أغمب مجتمع وعيّنة الدراسة عمىالتعقيب  -1
 ولا توجد دراسات بمد واحد. تنشط فيالتي و  ةؽ المالياسو الم درجة في الأ شركات المساىمةمف 
التعر ؼ عمى  مف أجؿعدة دوؿ عربية  تنشط في شركات دراسةب قامتعمى حد عمـ الباحث،  ،سابقة

المالي عمى العلاقة بيف الييكؿ التمويمي والأداء وؽ المالي ظروؼ الس  و ي تأثير عوامؿ الاقتصاد الكم  
صعوبة الحصوؿ عمى  ويرجع سبب عزوؼ الباحثيف عف مثؿ ىذا النوع مف الدراسات إلى لمشركات،

عتماد الاالبيانات اللازمة لمدراسة واختلاؼ العملات الوطنية. إلا  أف  الأمر يمكف تداركو مف خلاؿ 
النسب باستعماؿ عممة عالمية واحدة أو استعماؿ  وتوحيد وحدة القياسعمى قواعد البيانات العالمية 

   .تجاوز مشكمة تعد د العملات الوطنيةل

ابقة إلى الأساليب الس  العربية لجأت أغمب الدراسات  :ومنيجية الدراسةأدوات  عمىالتعقيب  -2
ىذه  مفسات العربية والكثير الاحصائية لتحميؿ العلاقة بيف الييكؿ التمويمي والأداء المالي لممؤس  
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ىذا  وف رىاينظرا لممزايا العديدة التي  ، وىذاالبيانات الزمنية المقطعيةأسموب  الدراسات لجأت إلى
 اختيارىاابقة في فؽ الدراسة الحالية مع العديد مف الدراسات الس  وتت   .الأسموب في تحميؿ البيانات

بكاري  ، مثؿ دراسةمتغي رات الدراسةحميؿ العلاقة القياسية بيف لتية المقطعية نسموب البيانات الزملأ
  .Twairesh (2014) ودراسة، (2017) ودغموم
 ـ الاعتماد عمييا لمتعبير عف متغي رات الدراسة   التي  التابعةأم ا فيما يخص  المقاييس التي ت
المؤش رات  اكتفى باستعماؿ، فمقد تنو عت وتعد دت، فمف الدراسات مف لمشركة الأداء الماليتمث ؿ 

معد ؿ العائد عمى الاستثمار و معد ؿ  التي استعممت( 2014) عبد الجميل مثؿ دراسة ،المحاسبية
بيانات ال التي تستعمؿوقية ومف الدراسات مف استعمؿ المؤش رات الس   الأمواؿ الخاصة،العائد عمى 
مت   (2016) عبد اللهمثؿ دراسة  ،الشركةحوؿ  لماليةاالأسواؽ الواردة مف  ودراسات أخرى فض 

 (.2016) رفاعيدراسة رات مثؿ المؤش   فوعيف مناستعماؿ كلا ال

فتفاوتت  ،سةالييكؿ التمويمي لممؤس   فاعتمادىا لمتعبير عت ـ س التي يأم ا فيا يخص  المقاي 
دة، فمف الدراسات مف مطريقة التمويؿ المعتالمختمفة المعب رة عف  النسبالدراسات في استعماؿ 
مثؿ دراسة  ،الخاصة إجمالي الخصوـ أو إلى صافي الأمواؿ إلىالمختمفة استعمؿ نسب الاقتراض 

لمتعبير عف طريقة تمويؿ  نسب التمويؿ بالأمواؿ الخاصةومف الدراسات مف استعمؿ  (2014) حاتن
ويبقى أف نشير أف  .المحتجزةأو التمويؿ بالأرباح سيـ رأس الماؿ أالتمويؿ بنسبة سة مثؿ المؤس  

 نسب الاقتراض الاجمالي والطويؿ الأجؿ ىي الأكثر فعالية لمتعبير عف الييكؿ التمويمي لممؤسسة.

مت أغمب الدراسات السابقة إلى وجود علاقة ذات النتائج المتوصّل إلييا عمىالتعقيب  -3 : توص 
نظريات الييكؿ تنب ؤات مع  ينسجـوىو ما  ،والأداء المالي ةإحصائية بيف القرارات التمويمي دلالة

 .1958سنة  MMنظرية الحيادية لػ ما نص ت عميو ويخالؼ  وؽ غير الكامؿالتمويمي في ظؿ الس  
 ىذه الدراسات حوؿ ات جاه العلاقة بيف الييكؿ التمويمي والأداء المالينتائج ورغـ عدـ اتفاؽ 

مت إلى  النتائجأغمب  ، إلا  أف  لمشركات  يعكسية بيف نسب الاقتراض في الييكؿ التمويم علاقةتوص 
تنشط في البمداف  شركات، وىو ما ينسجـ مع الكثير مف الدراسات التي أُجريت عمى والأداء المالي

 النامية.
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 الأجنبية التطبيقيةالدراسات المطمب الثاني: 

بالدراسة، علاقة الييكؿ التطبيقية التي تناولت العالمية بعدد غفير مف الدراسات  المكتبةتزخر 
التمويمي بالأداء المالي لمشركات، حيث تم ت معالجة ىذا الموضوع بطرؽ مختمفة وفي أماكف 

 رات الدراسة. العلاقة الموجودة بيف متغي  وقو ة عة، في محاولة لمعرفة طبيعة جغرافية متنو  

  السابقة الأجنبيةالتطبيقية أوّلا: عرض الدراسات 

الدراسات الأجنبية التي تم ت في مناطؽ جغرافية مختمفة بغية معرفة سنحاوؿ عرض بعض 
 تأثير خصائص البيئة المحيطة بالمؤسسة الاقتصادية عمى النتائج المتحص ؿ عمييا.

س الماؿ والربحية: حالة الشركات أ"ىيكؿ ر  :بعنوان  Mazen Kebewar (2012):دراسة -0
 الصناعية الفرنسية".

« La structure du capital et la profitabilité : Le cas des entreprises industrielles 

françaises ».
 1  

 1846 عمى الربحية، حيث شممت الدراسة التمويميىدفت الدراسة إلى تحميؿ أثر ىيكؿ 
 باستعماؿ البيانات الزمنية المقطعية الديناميكية  2006-1999خلاؿ الفترة  فرنسية سة صناعيةمؤس  

لمييكؿ حيث أظيرت النتائج عدـ وجود تأثير  (GMM) ؿ تطبيؽ أسموب العزوـ المعم مة مف خلا
 عمى ربحية المؤسسات الفرنسية ميما كاف حجميا. التمويمي

"ىيكؿ رأس الماؿ وقيمة الشركة: دراسة  :بعنوان  Samuel Antwi et al (2012) :دراسة -2
 تطبيقية في غانا".

« Capital structure and firm value : empirica evidence from ghana ».
2
 

مف خلاؿ دراسة  سةتأثير الييكؿ التمويمي عمى قيمة المؤس  إلى تقييـ دراسة  ىذه تطر قت
 ـ و  .2010شركة مدرجة في السوؽ المالي الغاني في نياية  34تحميمية شممت  استعماؿ الانحدار  ت

                                                           
1
 Mazen Kebewar, «  La structure du capital et la profitabilité : Le cas des entreprises industrielles 

françaises », HAL archives ouvertes, 8 Nov 2012. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00758410 . 

Consulté le :20/09/2017. 
2
 Samuel Antwi et al, « Capital Structure and Firm Value: Empirical Evidence from Ghana », 

International Journal of Business and Social Science , vol..3, N
o
.22 , November 2012 ,  

https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00758410
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نات الييكؿ الأمواؿ الخاصة  أف   حيث أظيرت النتائج ،عات الصغرىبطريقة المرب   كمكو ف مف مكو 
ليا تأثير القروض طويمة الأجؿ كما وُجد أيضا، أف   .سةقيمة المؤس  بموجبة التمويمي عمى علاقة 

خذى القرارات المالية في المؤسسة باستخداـ وعميو أوصت الدراسة مت   .سةقيمة المؤس  عمى  إيجابي
 مف أجؿ الرفع مف قيمة المؤسسة.في التمويؿ أكبر لمديوف طويمة الأجؿ 

"أثر قرارات ىيكؿ رأس الماؿ   :بعنوان  Cengiz Toraman et al 2013 (2013)دراسة:  -3
 عمى أداء الشركات: دراسة تطبيقية في تركيا".

« The Effects of Capital Structure Decisions on Firm Performance: Evidence from 

Turkey ».
1

 

عمى ربحية الشركات في القطاع  التمويميييكؿ الالدراسة إلى تحميؿ اثر قرارات  توج يت
 ـ . الصناعي في تركيا جمع البيانات المستخدمة في ىذا البحث مف البيانات المالية لشركات  حيث ت

 ـ و . 2011و  2005التصنيع التي تـ جمعيا بيف عامي  استخداـ تحميؿ الانحدار باستخداـ النسب  ت
 ـ  مت نتائج  .الحصوؿ عمييا مف البيانات المالية لمشركات ضمف نطاؽ التحميؿ المالية التي ت وتوص 
الالتزامات قصيرة الأجؿ إلى إجمالي الأصوؿ والالتزامات طويمة الأجؿ إلى إجمالي الدراسة إلى أف  

بيف الربح  التشغيمي علاقة ال . كما وُجد أف  الأصوؿ ليا علاقة سمبية مع مؤشر العائد عمى الاستثمار
  .علاقة موجبة إلى النفقات المالية والأداء المالي

ىيكؿ رأس الماؿ وقيمة الشركة: دراسة " :بعنوان  Asifa Kausar et al  (2014)دراسة:  -4
 تطبيقية في بكستاف".

« Capital Structure and Firm Value: Empirical Evidence from Pakistan ».
2

 

 عمى الأداء المالي  لعينة مف التمويميييكؿ الثر قرارات أؼ عمى الدراسة إلى التعر  ىدفت ىذه 
واستعممت الدراسة   2011-2007درجة في بورصة كاراتشي خلاؿ الفترة شركة باكستانية مُ  197

لمقطعية. اعات الصغرى وأسموب البيانات الزمنية د باستخداـ تقنية المرب  نموذج الانحدار المتعد  
                                                           

1
 Cengiz Toraman et al, « The Effects of Capital Structure Decisions on Firm Performance: Evidence 

from Turkey », International Conference on Economic and Social Studies, International Burch University, 

Sarajevo, Bosnia and Herzegovina, May 2013. 
2
 Asifa Kausar et al , « Capital Structure and Firm Value: Empirical Evidence from Pakistan »,  Asian 

Journal of Research in Economics and Finance, Vol. 1, N
o
.1, April 2014. 

http://www.allconferences.com/search/index/Venue__country:Bosnia%20and%20Herzegovina/Venue__state:International%20Burch%20University
http://www.allconferences.com/search/index/Venue__country:Bosnia%20and%20Herzegovina/Venue__state:International%20Burch%20University/Venue__city:Sarajevo
http://www.allconferences.com/search/index/Venue__country:Bosnia%20and%20Herzegovina
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بالمتغي رات لا ممث   التمويمي،ييكؿ اللبة ذات دلالة إحصائية بيف اوأظيرت نتائج الدراسة علاقة س
الأصوؿ، نسبة القروض طويمة الأجؿ إلى إجماؿ  يلى إجمالإنسبة الاقتراض قصير الأجؿ التالية: 

ا بالقيمة قاسً ركات مُ الأداء المالي لمش  مع  ،الأصوؿ ونسبة إجمالي القروض إلى إجمالي الأصوؿ
مت الدراسة إلى أف  ل عروقية إلى مُضاعؼ الس  الس   ا قاسً مُ  التمويميمييكؿ مف جية أخرى. حيث توص 

بنسبة الاقتراض طويؿ الأجؿ إلى إجمالي الأصوؿ تأثير سمبي ذا دلالة إحصائية عمى الأداء المالي 
سمبي ليس لو  أثرصوؿ ة الأجؿ إلى إجمالي الأر في حيف كاف لنسبة الديوف قصي Qمُقاسا بنسبة 

كما كاف لحجـ المؤسسة مقاسا بموغاريتـ الأمواؿ الخاصة تأثير . Q دلالة إحصائية عمى نسبة
 .Qإيجابي عمى الأداء المالي مقاسا بمُضاعؼ السعر ونسبة 

"أثر سياسة ىيكؿ رأس الماؿ عمى قيمة المؤسسة:  :بعنوان  Jahirul et al (2014) :دراسة -5
 الشركات الصناعية المختارة المُدرجة في بورصة دك ا". دراسة حالة بعض

« Impact of capital structure policy on value of the frm – a study on some selected 

corporate manufacturing firms under dhaka stock eschange ».
1
 

وأثرىا غمى قيمة المؤسسة مف خلاؿ استطلاع  الييكؿ التمويميسياسة بتحميؿ ت الدراسة اىتم  
-2008ا خلاؿ الفترة درجة في بورصة دك  شركة صناعية مُ  20مف المدراء المالييف لػ  80شمؿ 
ؿ إلييا،وأظيرت النتائج التي  .2012  ـ التوص  الييكؿ التمويمي ونسبة الديوف الى الأمواؿ  أف   ت

ؿ الثابتة إلى الأصوؿ والنتيجة قبؿ الفائدة الخاصة ونسبة الديوف الى الأصوؿ ونسبة الأصو 
أوصت الدراسة ، كما والضريبة إلى أعباء الفوائد ومضاعؼ الرفع المالي ليا أثر عمى قيمة المؤسسة

 تغيرات التي تؤثر ايجابا عمى قيمة المؤسسة.مبضرورة الاىتماـ بال

تؤث ر قرارات "ىؿ  بعنوان:  Wan Mohd Nazri Wan Daud et al (2016)  :دراسة -6
 التمويؿ عمى أداء الشركات في ماليزيا".

« Does financing decision influence corporate performance in malaysia? ».
 2

  

                                                           
1
 Jahirul et al, « Impact of capital structure policy on value of the frm – a study on some selected 

corporate manufacturing firms under dhaka stock eschange », Ecoforum, Vol.3, N
o
.
.
2, 2014. 

http://ecoforumjournal.ro/index.php/eco/article/viewFile/84/71 .Consulté le 15/12/2017 

 
2
 Wan Mohd Nazri Wan Daud et al, » Does financing decision influence corporate performance in 

malaysia? »,  International Journal of Economics and Financial Issues, Vol.6, N
o
.3,   2016.  

 available at : http: www.econjournals.com. 

http://ecoforumjournal.ro/index.php/eco/article/viewFile/84/71
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درجة المُ  المساىمةشركات  فيالأداء و التمويؿ قرار  ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بيف
  .2007-1994فترة الخلاؿ ماليزية شركة  76مف  الدراسةمت عينة حيث تشك   ،ماليزيابورصة في 

راسة إلى وجود علاقة ضعيفة صت الد  حيث خمُ  .الزمنية المقطعيةواستعممت الدراسة تحميؿ البيانات 
، مقاسا بنسبة إجمالي الديوف إلى الأصوؿ، وأداء التمويميييكؿ الغير ذات دلالة إحصائية بيف 

ع في الاقتراض وعميو أوصت الدراسة بعدـ التوس   عمى الأصوؿ، دالعائالدراسة مقاسا ب الشركات محؿ  
 ؤث ر سمبا عمى أدائيا.يأف  مف شأنو ذلؾ  ف  لأ الش ركةأنشطة ظ في استعمالو لتمويؿ والتحف  

"العلاقة بيف الييكؿ المالي  بعنوان: Mwangi Joseph Muchiri  et al (2016) :دراسة -7
 المُدرجة في الأسواؽ المالية لشرؽ إفريقيا".والأداء المالي لمشركات 

« Relationship between Financial Structure and Financial Performance of Firms 

Listed at East Africa Securities Exchanges ».
1

 

درجة في نة مف الشركات المُ والأداء المالي لعي   التمويمياختبرت الدراسة العلاقة بيف الييكؿ 
مقطعية الت البياناالأسواؽ المالية لشرؽ إقريقيا، حيث استخدمت الدراسة المنيج الوصفي لتحميؿ 

 ـ  2014-2006شركة خلاؿ الفترة  61زمنية لػ ال مة رى المعم  غعات الصاستخداـ طريقة المرب   وت
وىذا ، بموجود وسيط لمنماذجونموذج الآثار الثابتة  ،ونموذح التأثيرات العشوائية لمنماذج بدوف وسيط

 .(HAUSSMAN)بالاعتماد عمى اختبار المواصفات ليوسماف 

 مفس رةال راتمتغي  منتائج الدراسة عف وجود علاقة سمبية غير ذات دلالة إحصائية ل وكشفت
القروض قصيرة الأجؿ والقروض طويمة الأجؿ والأرباح غير الموزعة والأمواؿ الخاصة التالية: 

نفس  بيف غير ذات دلالة إحصائية طردية جود علاقةو  و ،العائد عمى الأصوؿالخارجية مع 
 مع العائد عمى الأمواؿ الخاصة. السابقة مفس رةالمتغي رات ال

ثر أ" : بعنوان  Ajayi Oziomobo Dada1 Zahiruddin B. Ghazali (2016) :دراسة -8
  نيجيريا".ىيكؿ رأس الماؿ عمى أداء الشركات: دراسة تطبيقية في 

                                                           
1
 Mwangi Joseph Muchiri, « Relationship between Financial Structure and Financial Performanceof 

Firms Listed at East Africa Securities Exchanges », Journal of Emerging Issues in Economics, Finance 

and Banking (JEIEFB),  Vol.5, N
o
 .1, 2016. 
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 « The Impact Of Capital Structure On Firm Performance: Empirical Evidence 

From Nigeria ».
1

 

شركة  100نة مف والأداء المالي لعي   التمويميييكؿ الىدفت الدراسة إلى  فحص العلاقة بيف 
مف خلاؿ استخداـ أسموب  ،2014-2010ترة فغير مالية مدرجة في السوؽ المالي النيجيري لم

لمتعبير عف  Tobin’s Qر العائد عمى الأصوؿ ونسبة وتـ استعماؿ مؤش   .الزمنية المقطعيةالبيانات 
ذات دلالة  ةالأداء المالي حيث تبي ف أف نسبة دوراف الأصوؿ والأصوؿ الممموسة ليا علاقة موجب

نسبة حيف وُجد أف المخاطر تحافظ عمى علاقة سمبية مع  في  Tobin’s Q نسبةإحصائية مع 
Tobin’s Q  سة لو علاقة سمبية وذات دلالة إحصائية مع العائد . علاوة عمى ذلؾ فإف عمر المؤس

 عمى الأصوؿ في حيف حافظ نمو المبيعات عمى علاؽ موجبة مع العائد عمى الأصوؿ.

 السابقة الأجنبيةالتطبيقية : التعقيب عمى الدراسات ثانيا

لي المراجعةمف خلاؿ  ابقة التي تناولت أثر الييكؿ التمويمي عمى الأجنبية الس   لمبحوث ةالأو 
دراسة في  ىذه البحوثالذي أحرزتو  المستوى المتقد ـ ظير جم يايسة الاقتصادية، الأداء المالي لممؤس  

المُختارة عي نة النوعية حجـ و لممؤس سات سواء مف حيث الأداء المالي و الييكؿ التمويمي بيف  العلاقة
ؿ إلييا.النتائج المُ قيمة المت بعة و البحث منيجية مدراسة، أو مف حيث ل  توص 

ابقة عمى شركات الس   الأجنبية الدراسات ترك ز اىتماـ مجتمع وعيّنة الدراسة: عمىالتعقيب  -1
الخصائص نظرا لانسجاـ خصائص ىذه الشركات مع المساىمة الم درجة في الأسواؽ المالية 

التي حاولت  اتالدراسبعض  مع وجود، التمويمي المختمفة ات الييكؿنظريالنمطية التي وردت في 
خصائص تجمعيا  عد ة دوؿمؤس سات تنتمي لشمؿ يل الدراسة لمجتمعتوسيع المجاؿ المكاني 

اىتم ت بالبحث في دراسات أخرى  كما توجد )et al Muchiri (5102مثؿ دراسة مشتركة، 
 قطاعات نشاط معي نة.المؤس سات التي تعمؿ في 

                                                           
1 Ajayi Oziomobo Dada1 Zahiruddin B. Ghazali , « The impact of capital structure on firm 

performance: empirical evidence from nigeria » , Journal of Economics and Finance (IOSR-JEF), Vol. 

7, N
o
. 4, August 2016. 
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أسموب البيانات  الأجنبية الدراساتأغمبية  استعممت: ةأدوات ومنيجية الدراس عمىالتعقيب  -2
ة ببعض نمع الاستعا لمشركاتلتحميؿ العلاقة بيف الييكؿ التمويمي والأداء المالي الزمنية المقطعية 

ائية والقياسية ولموصوؿ إلى نتائج الأساليب الاحصائية المتقد مة لمعالجة بعض المشاكؿ الاحص
  .Kebewar  (2012)في دراسة  ةمة المستعممزوـ المعم  عال طريقةة مثؿ دق   أكثر

الأداء عف متغي رات الدراسة التابعة التي تمث ؿ  المستعممة في التعبيرأم ا فيما يخص  المقاييس 
المصداقية التي تتمت ع بيا وقية بسبب المؤش رات الس   غمب عمييا استعماؿد فق ،المالي لمشركات

 عف الشركات المقي دة فييا ودرجة الافصاح الكبيرة التي تُمي زىا. الأسواؽ المالية البيانات التي توف رىا

 ـ اعتمادىا لمتعبير عف الييكؿ التمويمي لممؤس سة،   ـ في حيف أف  المقاييس التي ت  فقد ت
كاف التمويؿ قصير أو متوس ط عف طريقة التمويؿ المعتمدة، سواء  التي تُعب رالنسب  مختمؼ استعماؿ

 أو طويؿ الأجؿ.

مت أغمب الدراسات الس  : المتوصّل إلييانتائج عمى الالتعقيب  -3 ابقة إلى وجود علاقة ذات توص 
والأداء المالي، وىو ما ينسجـ مع تنب ؤات نظريات الييكؿ  ةدلالة إحصائية بيف القرارات التمويمي
مت  Kebewar (2012)باستثناء دراسة ، التمويمي في ظؿ الس وؽ غير الكامؿ لى عدـ إالتي توص 

 الفرنسية.أثر لمييكؿ التمويمي عمى الأداء المالي لمشركات وجود 

الدراسة  البمد أو المنطقة الجغرافية التي أُجريت فيياتأثير نتائج ىذه الدراسات  كما أظيرت
ؿ إليي الدراسات التي أجريت في خرجات مُ  عدـ تجانس نتائجأظيرت الا، حيث عمى النتائج المتوص 

 بالإضافة إلى التأثير الذي ،في الدوؿ النامية أُجريتالدراسات التي  خرجاتمُ الدوؿ المتقدمة مع 
ؿ إلييا، حيث أظيرت الأساليب و تمارس الطرؽ الاحصائية المستعممة في مصداقية النتائج المتوص 

الاحصائية بيف مختمؼ المتغيرات المحتممة الاحصائية المتقد مة كفاءة عالية في تحميؿ العلاقات 
 تجاوز المشاكؿ القياسية المختمفة. في ة كبيرةوقدر 
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 الدراسة منيجية :الثاتي لمبحثا

سيتـ في ىذه الدراسة تقييـ واختبار أثر الييكؿ التمويمي عمى ربحية وقيمة الشركات الصناعية 
 دالمتعد   الانحدار نموذج ، وليذا الشأف سوؼ يتـ استعماؿ2015-2007خلاؿ الفترة  العربية

لملائمة ىذه الأساليب  نظراً  لمقطعية الزمنية البيانات سموبلأ اوفق الصغرى عاتالمرب   تقنية باستخداـ
 السميمة. القياسيةاتباع كؿ خطوات الدراسة أف يتـ  مراعاةلطبيعة بيانات الدراسة، مع 

 المطمب الأول: الإطار العام لمدراسة

شركات الصناعية ال عمى ربحية وقيمةالييكؿ التمويمي  قياس أثرالدراسة في  أىداؼ تتمثؿ
إلى سنة  2007المساىمة المدرجة في البورصات العربية خلاؿ الفترة الزمنية الممتدة مف سنة 

 ، حيث تسعى ىذه الدراسة للإجابة عف التساؤلات التالية:2015

 إلى المالية ا بنسبة إجمالي القروض مقاسً  ،التمويمي مييكؿلدلالة إحصائية  ذو أثراؾ نىؿ ى
، مُقاسة العربية البورصات في المُدرجة الصناعية لشركاتاربحية عمى الصافية،  إجمالي الأصوؿ

 ؟2015-2007خلاؿ الفترة  بمعد ؿ العائد عمى الأمواؿ الخاصة
 إلىالمالية  القروض إجمالي بنسبة مقاسا التمويمي لمييكؿ إحصائية دلالة وذ أثر ىناؾ ىؿ 

، مُقاسة العربية البورصات في المُدرجة الصناعية ركاتقيمة الش  عمى الصافية،  الأصوؿ إجمالي
 ؟2015-2007 الفترة خلاؿ بنسبة القيمة السوقية لمس يـ إلى قيمتو الدفترية

 نة الدراسة ومصادر جمع البياناتعيّ  :أولا

درجة في ف مجتمع الدراسة مف الشركات الصناعية المساىمة المُ يتكو  : مجتمع وعيّنة الدراسة -1
، سوؽ مسقط للأوراؽ المالية  ،سعوديةالسوؽ المالية ال ،افبورصة عم   العربية التالية:البورصات 

سوؽ أبوظبي للأوراؽ  ،سوؽ دبي للأوراؽ المالية ،بورصة قطر ،بورصة القيـ بالدار البيضاء
بورصة  ،البورصة المصرية ،بورصة الاوراؽ المالية تونس ،سوؽ الكويت للأوراؽ المالية ،المالية

 مف الش ركات التي تحق ؽعينة الدراسة  حيث تـ اختيار. 2015-2007 خلاؿ الفترة الجزائر. وذلؾ
 لشروط التالية:ا

  وف انقطاعد (2015-2007) تمؾ الشركات خلاؿ فترة الدراسة استمرار تداوؿ أسيـ. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%28%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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  المطموبة عف تمؾ الشركات؛ ةتوافر جميع بيانات الدراس 
   خلاؿ فترة الدراسة. الدراسة محؿ   كاتر الشاندماج تتعمؽ بعدـ وجود حالات 

حو الن   المختمفة عمىعمى القطاعات الصناعية عة شركة صناعية ىذه الشروط موز   194وقد استوفت 
ح في الجدوؿ  :الموالي (1-5) الموض 

 : توزيع الشركات محل الدراسة عمى القطاعات الصناعية المختمفة(1-5)الجدول 

 القطاعات الصناعية عدد الشركات

31 Building Mat.& Fix. مواد البناء و التشييد 
12 Chemical Industries  الكيماويةالصناعات 
9 Divers. Industrials صناعات متنوعة 
7 Electrical and electronics Industries  الصناعات الكيربائيو والاليكترونية 

64 Engineering and Construction  الإنشائيةالصناعات اليندسية و 
29 Food and Beverages الأغذية و المشروبات 
3 Glass and Ceramic Industries  الخزفيةالصناعات الزجاجيو و 
2 Industrial Suppliers خدمات صناعية 
1 mechanical industries الصناعات الميكانيكية 
9 Mining and Extraction Industries الصناعات الاستخراجية والتعدينية 
1 Paper and Cardboard Industries صناعات الورؽ و الكرتوف 

11 Pharmaceutical and Medical Industries  الطبيةالأدويو و الصناعات 
7 Printing and Packaging الطباعة و التغميؼ 
7 Textiles, Leathers and Clothings صناعات الملابس و الجمود و النسيج 
1 Tobacco and Cigarettes التبغ والسجائر 

 المجمـــــــــــــــــــــــــــــوع 491

 ـ مصادر جمع البيانات:  -2 الحصوؿ عمى المعمومات اللازمة لإتماـ الدراسة مف قاعدة البيانات  ت
بالإضافة إلى التقارير المالية السنوية لمشركات والبيانات المتاحة عف  DATASTREAMالعالمية 

 ـ  اىذه الشركات، كم اىذه الشركات في المواقع الاليكترونية للأسواؽ المالية التي تنشط فيي  ت
ـالمتاحة عف  الاستعانة بالبيانات الخاصة بالدوؿ العربية التي تنتمي إلييا الشركات  معد لات التضخ 

 الدراسة والمتاحة في الموقع الاليكتروني لمبنؾ الدولي.  محؿ  

وىي فترة  2015ولغاية  نياية سنة  2007: تمتد فترة الدراسة مف بداية سنة فترة الدراسة  -3
يا أن   حيث البحث كافية لتحقيؽ أىداؼ، كما وأنيا المراد إنجازىاالاحصائية مع طبيعة الدراسة  تتلاءـ

 ض مف ىذه الدراسة.تائج التي ستتمخ  ية الن  تحتوي عمى بيانات حديثة تزيد مف أىم  
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  الدراسة ومتغيراتذج انم :ثانيا

 ـ ذج الدراسة: انم -1 نة لعي  ذج الدراسة اعتمادا عمى البيانات التاريخية المنشورة امنتقدير  لقد ت
سوؽ مالي  13 قطاع صناعي، ومُدرجة في 15 شركة مساىمة تنشط في 194 مة مفالمشك  الدراسة 
بالاعتماد عمى منيج  دتعد  ي المُ الانحدار الخط   نماذجتـ استخداـ و دولة عربية.  12في  ةموجود

 اتر والمتغي   مفس رةرات الي  غالمتعف العلاقة المحتممة بيف  لمتعبير بيانات السلاسؿ الزمنية المقطعية
  :الدراسةلمعلاقة بيف متغيرات  ماذج الوصفيةالن   الموالي (1-5) يعرض الشكؿو  ة،التابع

 : النماذج الوصفية لمعلاقة بين متغيرات الدراسة(1-5)لشكل ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ربحية الشركة
 معبرا عنيا بـ: 

  (ROE)العائد عمى الأموال الخاصة

 

التابع المتغير  

المفسّرةالمتغيرات   

 قيمة الشركة
 معبرا عنيا بـ: 

 توقيمنسبة القيمة السوقية لمسيم إلى 
 (PBV)الدفترية

 الييكل التمويمي 
 معبرا عنو بـ:

 (TD )نسبة إجمالي الديون المالية إلى الأصول 

+ 
 (Size) حجم الشركة

 (inf)  معدّل التضخم

 الييكل التمويمي 
 معبرا عنو بـ:

 (TD )نسبة إجمالي الديون المالية إلى الأصول 

+ 
 (Size) الشركةحجم 

 (Grow) معدّل نمو الشركة

 (ROE)نموذج  النموذج الأوّل

 (PBV)نموذج  الثانيالنموذج 
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لمنموذج عمى مراجعة التنبؤات  لقد اعتمد الباحث في تحديد الصيغة الرياضية لنموذج الرياضي:ا
وىذا مف أجؿ اختبار العلاقة بيف قرارات الييكؿ التمويمي والأداء المالي  ابقةراسات التجريبية الس  والد  
 ـ لمش   عات الصغرى بالاعتماد عمى طريقة المرب   يفالتالي يفالرياضي يفذجو النم اقتراح ركات حيث ت

(LS) حو التالينعمى ال: 

 

 

 

i=1,2,3….194    نة الدراسة.مة لعي  ركات المشك  ىي عبارة عف مجموعة الش 

t=1,2,3,4,5,6 ,7,8,9  2015إلى  2007مف  بالسنواتعبارة عف الزمف. 

7β, 6β, 5β4 , β,3 β2 ,β ,2β    مفس رةرات المعاملات الانحدار لممتغي. 

αi  :  0ة تساويالمفس ر ابع عندما تكوف قيمة جميع المتغيرات المتغير الت   ؿ قيمةثابت ويمث. 

ROEit:  للششكت  العائذ على الأهْال الخاصتهعذّلi  في الفتشةt. 

PBVit: للششكت الذفتشيت تَقيو إلى للسِن السْقيت القيوت i الفتشة في t. 

TDit:  للشركةالصافية  الأصوؿ إجمالي إلى المالية القروضإجمالي نسبة i الفترة في t. 

Growit:   ركةنوي لمش  مو الس  ؿ الن  معد i الفترة في t. 

Ageit :الش ركة عمر i الفترة في t. 

Sizeit الش ركة: حجـ i  في الفتشةt. 

infitفي البمد الذي تنشط فيو الشركة : معد ؿ التضخـ السنويi   خلاؿ الفترةt. 

 

𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑻𝑫𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑮𝒓𝒐𝒘𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕         …  𝟏 − 𝟓  

𝐏𝐁𝐕𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 +𝜷𝟏𝑻𝑫𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝒏𝒇𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕              …  𝟐 − 𝟓   
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 ـ  رات الدراسة وكيفية قياسيا:متغيّ  -2 ات الييكؿ راسة في ضوء مراجعة نظري  رات الد  تحديد متغي   ت
داء والأ التمويميالييكؿ قرارات  فمة بيمالتي تناولت العلاقة المحت التطبيقيةراسات التمويمي ونتائج الد  
 رات ىي:  وىذه المتغي  المالي لمشركات، 

رات ىناؾ العديد مف الأدوات والمؤش  (: التي تقيس الأداء الماليرات المتغيّ )التابعة رات المتغيّ  -أ
مف  اقتراحيا واستعماليا في قياس الأداء المالي لمشركات، مف ىذه المؤشرات ما ىو مشتؽ   التي ت ـ 

ر العائد عمى الاستثمار البيانات المحاسبية المستخرجة مف القوائـ المالي لمشركات مثؿ مؤش  
(Return On Assets (ROA  الأمواؿ الخاصةوالعائد عمى Return On Equity (ROE)  ، ومنيا

 Earnings  وربحية السيـ Q (Tobin's Q Ratio)ما يستخدـ القيـ السوقية في التقييـ مثؿ نسبة 
Per Share (EPS)  والقيمة الاقتصادية المضافةEconomic Value Added (EVA)  في ىذه . و

ؿ رات التالية لتمث  سوؼ نستخدـ المتغي   ،راسةركات محؿ الد  الش   فالدراسة، بحسب البيانات المتاحة ع
 :، وىياس للأداء المالييرات قمؤش  

نسبة صافي الربح  : ويمث ؿ Return On Equity (ROE)الأموال الخاصة العائد عمى معدّل  
الأمواؿ الخاصة في بداية  إلى متوسط الأمواؿ الخاصة ) متوسط حقوؽ المساىميف(. نظرا لأف  

. لبداية السنة ونيايتيا تخدـ متوسط الأمواؿ الخاصةنسنا سالسنة تختمؼ عنيا في نياية السنة، فإن  
 ،الش ركةالأمواؿ المستثمرة مف طرؼ المساىميف في ف نسبة العائد عمى ر ىاـ جد ا يبي  وىذا المؤش  

قياسو وفقا لممعادلة  يتـو  .الش ركةأداء تراجع  را عفما كاف ذلؾ مؤش  مت قيمة ىذه النسبة كم  فكمما ق  
 التالية:

الٌتيجت الصافيت

هتْسّط الأهْال الخاصت 
=     

سبة وتبيف ىذه الن   . Price to Book Value   (PBV)الدفتريةلى القيمة إيـ وقية لمس  القيمة الس   
يـ مف ية أو مرتفعة عف قيمتو الدفترية بناء عمى ما يممكو ىذا الس  يـ متدن  ذا كانت قيمة الس  إفيما 

 ـ  .الش ركةحقوؽ لدى   ا لممعادلة التالية:قياس ىذا النسبة وفقً  ويت

السعر السوقي لمسيـ في نياية السنة المالية
القيمة الدفترية لمسيـ في نياية السنة المالية

=     
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دة المتعد  السابقة ؤات النظرية المختمفة والدراسات التجريبية : بناء عمى التنب  مفسّرةرات الالمتغيّ  -ب
 :يةلالتا مفس رةسيتـ تضميف النموذج المتغيرات ال

   ّىيكؿ تمويؿ  نسبة الرفع المالي فيب الييكؿ التمويمي سيتـ التعبير عف رات الييكل التمويمي:متغي
ويُرمز لو  إجمالي الأصوؿ الصافية. إلىالمالية القروض إجمالي نسبة  ربمؤش   المؤسسة، ويمث ؿ

 .TDبالرمز 
  ّ(الضابطةالأخرى ) مفسّرةالرات المتغي: 

ريتـ الطبيعي لمجموع الأصوؿ ابالموغ ويُقاس Size يرمز لو بالرمز  : (Size) الشّركةحجم  
  قيـ داخؿ النموذج.الوذلؾ لمتقميؿ مف تفاوت  (log assets)لمشركة الصافية 

ؿ النمو السنوي يمثؿ معد   Grow ويرمز لو بالرمز: (Growfh rate) نمو لمشركة لمعدّ  
  .لمشركة ويتـ قياسو باستخداـ النسبة المئوية لزيادة إجمالي الأصوؿ الصافية

 الخاص السنوي ـالتضخ   ؿمعد   ويمثؿ Inf بالرمز لو يرمز :  (Inflation rate)مالتضخّ  معدّل 
 في المستيمكيف أسعار في رلمتغي   وينالس رالمؤش   خلاؿ مف ويقاس الدراسة، محؿ   عربية دولة بكؿ
 .دولة كؿ

.محل الدراسة الشركات وقيمتحميل تطوّر ربحية : الثانيالمطمب   

 يا الس وقيةوقيمالأمواؿ الخاصة لمشركات محؿ  الدراسة  ربحية اتتحميؿ تطو ر متوسط يُساعد
 ـ  مفس رةفي تقييـ وتفسير العلاقة المحتممة بيف المتغي رات ال والمتغي رات التابعة لمدراسة، حيث سيت

الصناعي حسب قطاعات النشاط  فترة الدراسة ؿلاخطة لممتغي رات التابعة القيـ المتوس   توزيعدراسة 
 الشركات.ىذه تنشط فييا وحسب الدوؿ العربية التي المختمفة 

2015-2007خلال الفترة  الدراسة محلّ  الشركات وقيمربحية  طمتوسّ  تطوّر: أولا  

 يُظير الجدوؿ: 2015-2007الفترة  الدراسة خلال محلّ  ربحية الشركاتمتوسط تطوّر تحميل  -1
، حيث يظير 2015-2007متوسط ربحية الأمواؿ الخاصة خلاؿ فترة  رو  تط (2-5) والشكؿ( 5-2)

لمشركات الصناعية العربية محا  الدراسة التراجع المستمر الذي عرفتو ربحية الأمواؿ الخاصة  جمي ا
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متيا سنة  .2015-2007خلاؿ الفترة   تي بمغتوال 2007فبعد المستويات القياسية التي سج 
بسبب تداعيات الأزمة المالية العالمية مف سنة إلى أخرى بدأت معدلات الربحية تتراجع ، 17.04%

، بالإضافة إلى المنافسة 2014 وتراج أسعار النفط ابتداء مف سنة 2008في سنة  تالتي حدث
التي تواجييا ىذه الشركات في ظؿ الانفتاح الكبير الذي تعرفو الاقتصاديات العربية عمى  المتزايدة

 سواؽ العالمية.لأا

2015-2007 ط ربحية الشركات محل الدراسة خلال الفترةتطوّر متوسّ : (2-5الجدول )  

 المتوسط لكل الفترة 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة

متوسط ربحية الأموال 
 (%) الخاصة

17.04 12.57 12.37 12.65 9.25 8.72 9.37 8.57 4.56 10.57 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر

2015-2007الدراسة خلال الفترة  (: تطوّر متوسط ربحية الشركات محلّ 2-5الشكل )  

 
 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر

يُظير :  2015-2007قيم السوقية لمشركات محل الدراسة خلال الفترة الط تحميل تطوّر متوسّ  -2
الدراسة  ركات محؿ  تطو ر متوسط القيـ السوقية إلى القيمة الدفترية لمش   (3-5)والشكؿ  (3-5)الجدوؿ 

التراجع الذي عرفتو القيـ السوقية لمشركات مقارنة بوضوح ، حيث يظير 2015-2007خلاؿ فترة 
مف القيمة  مر ة 2.75 السوقيةقيمة ال مث متحيث  (2007)بقيمتيا الدفترية بيف بداية فترة الدراسة 
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 مف القيمة الدفترية. مر ة 1.80 السوقيةقيمة ال شك متأيف  (2015)، ونياية فترة الدراسة الدفترية
العربية وىو ما انعكس عمى  الصناعيةذلؾ بالأساس إلى تراجع الأداء المالي لمشركات سبب ويرجع 

لأزمة المالية العالمية التي حدث في سنة لسمبية لاسعار أسيميا السوقية، بالإضافة إلى الآثار ا
  الأسواؽ المالية العربية.مؤشر ات الأسيـ في عمى  2008

 2015-2007قيم السوقية لمشركات محل الدراسة خلال الفترة التطوّر متوسط  (:3-5)الجدول

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر

 2015-2007قيم السوقية لمشركات محل الدراسة خلال الفترة التطوّر متوسط : ( 3-5) الشكل

 
 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر
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 المتوسط لكل الفترة 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة

متوسط القيم 
 السوقية )مرّة(

2.57 2.77 1.79 1.83 1.68 1.64 1.69 1.87 1.8 1.96 
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الصناعية المختمفةعمى القطاعات ربحية الشركات وقيميا السوقية متوسّط  توزيع: ثانيا  

يُظير الجدوؿ : المختمفة ربحية الشركات حسب القطاعات الصناعية توزيع متوسّط تحميل -1
، حسب القطاعات الصناعية المختمفةتوزيع متوسط ربحية الأمواؿ الخاصة  (4-5)والشكؿ  (5-4)

 المختمفة القطاعات الصناعية بيفيحتؿ  الريادة ظير أف قطاع صناعة التبغ والكبريت يحيث 
ثـ قطاع  %22.96بنسبة  يميو قطاع الخدمات الصناعية %23.56 بمتوس ط نسبة ربحية تقد ر بػ

احتؿ  المرتبة الأخيرة . في حيف أف قطاع صناعة الملابس والنسيج %18.99بنسبة  الورؽ والكرتوف
  .%4.16 أدنى متوسط ربحية بنسبة بتسجيمو

 حسب القطاعات الصناعيةتوزيع متوسط ربحية الأموال الخاصة  : (4-5)الجدول   

 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر

 

(%) المتوسط  القطاع 
 مواد البناء و التشييد 14.13
 الصناعات الكيماويو 15.39
 صناعات متنوعة 6.05

 الصناعات الكيربائيو والاليكترونية 13.87
 الصناعات اليندسية و الانشائيو 5.77

 الأغذية و المشروبات 13.72
 الصناعات الزجاجيو و الخزفيو 13.39
 خدمات صناعية 22.96
 الصناعات الميكانيكية 13.92
 الصناعات الاستخراجية والتعدينية 7.49

 صناعات الورؽ و الكرتوف 18.99
 الأدويو و الصناعات الطبيو 13.83
 الطباعة و التغميؼ 16.43
 صناعات الملابس و الجمود و النسيج 4.16

 التبغ والسجائر 23.56
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 القطاعات الصناعيةحسب توزيع متوسط ربحية الأموال الخاصة  :(4-5)لشكل ا

 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر

حسب القطاعات الصناعية القيم السوقية لمشركاتتوزيع متوسط  -2  

القطاعات  توزيع متوسط القيـ السوقية لمشركات حسب (5-5والشكؿ ) (5-5)يُظير الجدوؿ 
منسجمة، نوعًا ما، جاءت  في كؿ قطاع القيـ السوقية لمشركات متوس ط ، حيث يظير أفالصناعية

مع ربحية أمواليا الخاصة. حيث احتؿ قطاع الخدمات الصناعية الريادة بقيمة متوسطة تساوي 
 ـ  مر ة، 3.01 تقد ر بػ مر ة، يميو قطاع صناعة الورؽ والكرتوف بػقيمة متوس طة 3.35 قطاع  ث

مر ة، في حيف يقبع قطاع صناعة الملابس  2.62س طة تعادؿ الصناعات الميكانيكية بقيمة متو 
رة بأدنى قيمة متوس طة وقدرىا نوال  المتوسطة القيمة الدفتريةمتوس ط مرة أي  0.93سيج في المؤخ 

  قيميا السوقية.متوس ط لشركات ىذا القطاع أقؿ  مف 
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متوسط القيم السوقية لمشركات حسب القطاعات الصناعية توزيع :(5-5)الجدول  

)مرة( متوسّط القيمة السوقية  القطاع 
 مواد البناء و التشييد 1.89
 الكيماويةالصناعات  1.96
 صناعات متنوعة 2.04
 والاليكترونية الكيربائيةالصناعات  1.79
 الإنشائيةالصناعات اليندسية و  1.96
 المشروباتالأغذية و  2.03
 الخزفيةو  الزجاجيةالصناعات  1.91
 خدمات صناعية 3.35
 الصناعات الميكانيكية 2.62
 الصناعات الاستخراجية والتعدينية  2.49
 صناعات الورؽ و الكرتوف 3.01
 الطبيةو الصناعات  الأدوية 1.74
 الطباعة و التغميؼ 2.07
 صناعات الملابس و الجمود والنسيج 0.93
  التبغ والسجائر 2.01
  المتوسّط العام 1.96

  SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر       

ط القيم السوقية لمشركات حسب القطاعات الصناعيةتوزيع متوسّ  (:5-5الشكل )  

 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر  
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الدول العربية حسبربحية الشركات وقيميا السوقية متوسط  توزيع: ثالثا  

-5)والشكؿ  (6-5)يُظير الجدوؿ : الدول العربية حسبربحية الشركات متوسّط  تحميل توزيع -1
توزيع متوسط ربحية الأمواؿ الخاصة لمشركات محؿ  الدراسة حسب الدوؿ العربية التي تمارس  (6

دولة قطر احتم ت المرتبة الأولى مف حيث ربحية الأمواؿ الخاصة فييا نشاطيا، حيث يظير أف 
، تمييا مصر بنسبة متوس طة %18.70لمشركات التي تعمؿ عمى ترابيا بنسبة متوسطة تقد ر بػ 

إلا  أف الجزائر ممث مة في عي نة الدراسة  %17.73ثـ الجزائر بنسبة متوس طة تناىز %15.64 تساوي
ة في صناعة الأدوية وعميو فإف ترتيب الدوؿ حسب مؤشر بشركة واحدة، ىي شركة صيد اؿ المختص 

 ربحية الشركات لا يعكس الواقع الحقيقي للأداء المالي لمقطاع الصناعي في كؿ دوؿ عربية.

ربحية الشركات حسب الدول العربية: توزيع متوسط (6-5)الجدول  

الإمارات  الدولة
 العربية

 تونس السعودية قطر عُمان المغرب لبنان الكويت الأردن مصر الجزائر البحرين

ربحية الأموال  متوسط
 (%) الخاصة

8.08 5.69 14.73 15.64 0.48 5.74 9.99 13.72 13.25 18.7 13.59 10.04 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر

ربحية الشركات حسب الدول العربيةتوزيع متوسط  :(6-5)الشكل  

 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر
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 (7-5)والشكؿ  (7-5)يُظير الجدوؿ : الشركات حسب الدول العربية متوسّط قيمتحميل توزيع  -2
توزيع متوسط القيـ الس وقية إلى القيـ الدفتيرية لمشركات محؿ  الدراسة حسب الدوؿ العربية التي 
تمارس فييا نشاطيا، حيث يظير أف المممكة العربية السعودية احتم ت المرتبة الأولى مف حيث 

قيمة متوس ط  مؤش ر القيمة الس وقية إلى القيمة الدفترية لمشركات التي تعمؿ عمى ترابيا حيث بمغت
 مر ة. 0.54مر ة، وجاءت مممكة البحريف في ذيؿ الترتيب بقيمة متوسطة تساوي  2.71ىذا المؤش ر 

 حسب الدول العربية السوقية لمشركاتالقيم : توزيع متوسط (7-5)الجدول 

الإمارات  الدولة
 تونس السعودية قطر عُمان المغرب لبنان الكويت الأردن مصر الجزائر البحرين العربية

 متوسّط القيم
 السوقية

1.3 0.54 0.41 2.05 1.54 1.52 1.57 2.64 1.67 2.46 2.71 2.49 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر

 

القيم السوقية الشركات حسب الدول العربيةتوزيع متوسط  (:7-5)الشكل  

 

 SPSS برمجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات المصدر
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                                    لشركات اوقيمة ربحية عمى  الييكل التمويمي لأثر القياسي: التحميل الثالثلمبحث ا
 .2015-2007خلال الفترة  الصناعية العربية........................

بعد الحصوؿ عمى البيانات اللازمة لمدراسة، سنحاوؿ تقييـ واختبار أثر الييكؿ التمويمي 
إلى سنة  2007الفترة الزمنية الممتدة مف سنة الشركات الصناعية العربية خلاؿ وقيمة عمى ربحية 

 أسموبوفؽ  الصغرى عاتالمرب   تقنية باستخداـ دالمتعد   الانحدار نموذج وىذا باستعماؿ 2015
، بداية مع مراعاة أف يتـ اتباع كؿ خطوات الدراسة القياسية السميمة ،لمقطعية الزمنية البيانات

باختبار استقرارية السلاسؿ الزمنية والتأك د مف عدـ وجود مشكمة الارتباط الخطي بيف المتغيرات 
 ـ اختيار نموذج الدراسة المناسب إلى غاية القياـ بالاختبارات الاحصمفس رةال ائية والقياسية لمنموذج ، ث

 ـ التوص ؿالنتائج  ستتـ مناقشةالمقد ر، وفي النياية  ومقارنتيا مع نتائج الدراسات النظرية  إلييا التي ت
 .والتطبيقية السابقة
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية ووجود مشكمة الامتداد الخطيالمطمب الأول: 

مف الشروط  مفس رةيف المتغيرات البالسلاسؿ الزمنية وغياب الامتداد الخطي  إف  استقرارية
 لمقياـ بالدراسة القياسية. الواجب تحق قيا الضرورية

 السلاسل الزمنية استقراريةإختبار  أولا:

لا بدراسة استقراريو السلاسؿ الزمنية مف أجؿ تقدير نموذج بيانات بانؿ يجب أف نبدأ أو   
رات النموذج الخاص بيذه الدراسة وذلؾ بالاعتماد عمى مختمؼ الاختبارات لمختمؼ متغي  والمقطعية 

رات المدروسة، وىذا بيدؼ الكشؼ عف خواص السلاسؿ الزمنية لممتغي   ،ا واستخداماالأكثر شيوعً 
ا باقي أم   ،(PBV)و  (ROE)فقط  يف التابعيفر ستقتصر دراسة اختبارات الاستقرارية عمى المتغي  و 

 ـ دراسة استقراريتيا في المبحث الثالث مف  الفصؿ الرابع وتبي ف أنيا  مفس رةالمتغيرات ال  مستقر ة. فقد ت

 التابعة  إختبارات جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة :(8-5)الجدول

 
 المتغيرات

 
 نوع الاختبار

 I(1)عند التفاضل الأول  I(0)عند المستوى  
 (Prob) الاحتمال Statistiالإحصائية )) (Prob) الاحتمال Statisti)الإحصائية )

 
ROE 

llc -27.2756 (0.0000) -67.2210 (0.0000) 
IPS -8.08903 (0.0000) -26.3405 (0.0000) 
ADF 741.615 (0.0000) 1292.82 (0.0000) 

 
PBV 

llc -126.598 (0.0000) -106.969 (0.0000) 
IPS -24.1137 (0.0000) -25.6527 (0.0000) 
ADF 998.937 (0.0000) 1262.77 (0.0000) 

   Eviews9 برمجيةمف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر
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نلاحظ أنيا تتطابؽ فيما  ،(8-5) مف خلاؿ نتائج الاختبارات الثلاثة التي تظير في الجدوؿ
يا ن  أي أ ،( PBV)و (ROE) يفبينيا وتشير بوضوح إلى غياب جذور الوحدة عمى مستوى المتغير 

وىذا ما يدؿ عمى التفاضؿ الأوؿ وعند  (Level)عند المستوى  يفر المتغي   يفتكشؼ عف استقرار ىذ
 رفض فرضية العدـ لوجود جذر الوحدة .

 مشكمة الامتداد الخطيوجود د من عدم التأكّ  :ثانيا

رات ح معاملات ارتباط بيرسوف لجميع المتغي  الذي يوض   الموالي، (9-5)مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
حيث  مفس رةرات الدراسة الد العالي بيف متغي  متعد  النلاحظ عدـ وجود مشكمة الارتباط الخطي  مفس رةال

 %24 نجد أف أعمى نسبة ارتباط سجمت ىي

 (: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة التفسيرية9-5الجدول)

  TD Size Grow   TD SIZE INF 

TD 1.00   TD 1.00   

Size 0.24 1.00  SIZE 0272 1.00  

Grow 0.04 0.07 1.00 INF -0.028 0204 1.00 

 Eviews9 برمجيةمخرجات  مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى: المصدر

 النموذج الملائم لمبيانات الزمنية المقطعية المطمب الثاني: اختيار

السابؽ، توجد ثلاثة نماذج رئيسية مف نماذج البيانات الزمنية كما سبؽ وذكرنا في الفصؿ 
 ـ المقطعية التي يجب المفاضمة بينيا مف أجؿ اختيار أنسبيا لبيانات الدراسة عرض  . وعميو سيت

الإحصائية  الاختباراتعمييا مف النماذج الثلاثة ثـ نختار أنسبيا بالاعتماد عمى  نحصؿالتي النتائج 
 المعروفة.

 لمبيانات الزمنية المقطعية عرض نتائج النماذج الثلاثة: أولا

 ـ الحصوؿ مف خلاؿ مخرجات نتائج النماذج الثلاثة لمبيانات الزمنية المقطعية  عمى لقد ت
 ـ استخدامو بدلا مف برنامج الاحصائي STATA 13.0البرنامج الاحصائي  نظرا EVIEWS الذي ت

بسبب الاختبارات الإحصائية التي يوف رىا والحموؿ  ،لبيانات الزمنية المقطعيةانماذج دراسة لملائمتو ل
 التقنية التي يقترحيا لمعالجة المشاكؿ الاحصائية المختمفة.
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الزمنية يمكف عرض نتائج النماذج الثلاثة لبيانات  :(ROE)نموذج  موذج الأولالنّ نتائج  -1
 الموالي:( 10-5) عمى النحو الموض ح في الجدوؿ المقطعية

 (ROE)نموذج  لمبيانات الزمنية المقطعية الأساسيةنتائج النماذج : (10-5)الجدول

Dependent Variable: ROE 

Sample: 2007 2015 

Periods included: 9 

Cross-sections included: 195 

Total panel (balanced) observations: 1746 

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة التموذج  التجميعي  

 Method: Pooled OLS estimator Method: Pooled OLS estimator Method: Random effects or 

Within estimator 

Variable Coef Std. Error t-Statistic Coef Std. Error t-Statistic Coef Std. Error t-Statistic 

GROW 

0.050525 0.0100943 5.01 
(0.000) 

0.050638 0.0088752 5.71 
(0.000) 

0.423184 0.0084966 4.98 

(0.000) 

SIZE 

0.0657805 0.0053569 12.28 

(0.000) 

-0.0597544 0.0293976 -2.03 

(0.042) 

0.0549366 0.010022 5.48 

(0.000) 

TD 

-
0.309312 

0.0233835 -13.23 

(0.000) 
-0.3273926 0.0406067 -8.06 

(0.000)* 

-0.3366022 0.0317964 -10.59 

(0.000) 

C 

-0.174887 

  

0.026743 

  

-6.54 

(0.000) 

0.6730863 0.146884 4.58 

(0.000) 

-0.113998 0.050444 -2.26 

(0.024) 

R-squared = 0.1430 

AdjR-squared= 0.1415 

R-squared 0.5181 

AdjR-squared= 0.4571 
R-squared 

Within= 0.0560 

Between= 0.2276 

Overall= 0.1391 

 

F(3,1742) =96.89 

 

Prob>F =  0.0000 

 

F(196,1594) =8.50 

 

Prob>F =  0.0000 

 Wald chi2 (3) = 148.93 

 

Prob>F =  0.0000 

 STATA13.0 مجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات بر المصدر
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الزمنية يمكف عرض نتائج النماذج الثلاثة لبيانات  :(PBVالثاني )نموذج النموذج نتائج  -2
 الموالي:( 11-5) عمى النحو الموض ح في الجدوؿ المقطعية

 
 (PBV)نموذج  نتائج النماذج الثلاث لمبيانات الزمنية المقطعية(: 11-5الجدول)

Dependent Variable: PBV 

Sample: 2007 2015 

Periods included: 9 

Cross-sections included: 195 

Total panel (balanced) observations: 1746 

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة التموذج  التجميعي  

 Method: Pooled OLS estimator 
Method: Fixed effects or within 

estimator 
Method: Random effects or 

Within estimator 

Variable Coef Std. Error t-Statistic Coef Std. Error t-Statistic Coef Std. Error t-Statistic 

SIZE 

0.2980596 0.0505913 5.89 
(0.000) 

-1.429302 0.2460577 -5.81 
(0.000) 

0.0295911 0.1013159 0.29 
(0.770) 

INF 

4.563197 0.81674 5.59 

(0.000) 

6.904389 0.8148471 8.47 

(0.000) 

7.320658 0.7738277 9.46 

(0.000) 

TD 
-0.2322586 0.2210454 -1.05 

(0.294) 
0.5769294 0.3481094 1.66 

(0.098)  
0.013059 0.2922359 0.04 

(0.964) 

C 

0.2266654 0.2551525 0.89 

(0.374) 

8.785059 1.239752 7.09 (0.000) 1.386109 0.5159162 2.69 

(0.007) 

R-squared = 0.0383 

AdjR-squared= 0.0366 

R-squared = 0.5560 

AdjR-squared= 0.4998 
R-squared 

Within= 0.0573 

Between= 0.0026 

Overall= 0.0215 

 

F(3,1742) =23.11 

Prob>F =  0.0000 

 

F(196,1594) =9.90 

Prob>F =  0.0000 

 Wald chi2 (3) = 89.55 

Prob>F =  0.0000 

 STATA13.0 مجية: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات بر المصدر
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 : اختيار النموذج الملائمثانيا
بالاعتماد عمى ثلاثة أساليب أو اختبارات لمفاضمة بيف نماذج بانؿ الثلاثة الرئيسية ا سيتـ

 وىي:

ار بيف نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الاثار الثابتة بتطبيؽ اختبار فيشر يأسموب الاخت 
Ficher (F) 

بتطبيؽ اختبار  العشوائيةأسموب الاختبار بيف نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الاثار  
 Lagrange Multiplier (LM)مضاعؼ لاجرانج 

  ىوسماف اختباربتطبيؽ  العشوائية الاثار نموذج الاثار الثابتة ونموذج ار بيفيالاختأسموب  
Hausman (H) 

 ونموذج الآثار الثابتة: التجميعيالاختيار بين نموذج الانحدار  -1
 د بالصيغة التالية:المقي   Fنستخدـ اختبار  FEMو  PRMمف أجؿ الاختيار بيف 

   −     −  −   =
     

 −    
     −   

  −     
      −  −   

         …   −    

   .: عدد المشاىداتNT: عدد أفراد العينة،   N ، : ىي عدد المعممات المقدرةKحيث أف 

      RFEM.معامؿ التحديد عند استخداـ نموذج الآثار الثابتة : 

           RPM : التجميعينحدار لامعامؿ التحديد عند استخداـ نموذج ا. 

فإذا كانت قيمة  F(α,N-1,NT-N-K) القيمة الجدولية لػمع ( 3-5)نقارف نتيجة المعادلة 
( 0.05 أقؿ أو تساوي P-valueأكبر أو تساوي القيمة الجدولية )أو إذا كانت قيمة  (3-5)المعادلة 

 .عندئذ فإف نموذج الآثار الثابتة ىو النموذج الملائـ لبيانات الدراسة
 (ROE نموذج) الأول منموذجل بالنسبة -أ
  

 

 

الجدولية وبالتالي فإف نموذج الآثار الثابتة ىو النموذج الملائـ   Fأكبر مف قيمةالمحسوبة  Fقيمة 
  .التجميعيلبيانات الدراسة مقارنة بنموذج الانحدار 

𝐹  9    94 =
 0.  8272 − 0.070 08    9  

  − 0.  8272     94 
= 6.2 0 
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و إذا حيث أن   (P-Value)للاختبار ة يمكف الحكـ عمى نتيجة الاختبار مف خلاؿ القيمة الاحتمالي كما
فإف نموذج التأثيرات الثابتة ىو النموذج الملائـ،  0.05و تساوي أكانت القيمة الاحتمالية أقؿ مف 

 : STATA 13.0توضحو مخرجات برمجية  وىو ما

 

 (PBVمنموذج الثاني )نموذج بالنسبة ل -ب

   9    94 =
 0.   9 − 0.0 8  7    9  

  − 0.   9      94 
= 9. 6 

الجدولية وبالتالي فإف نموذج الآثار الثابتة ىو النموذج الملائـ   Fأكبر مف قيمةالمحسوبة  Fقيمة 
 .التجميعيلبيانات الدراسة مقارنة بنموذج الانحدار 

حو مخرجات توض   وىو ما 2.25أقؿ مف  (P-Value)القيمة الاحتمالية للاختبار أف  كما 
 : STATA 13.0برمجية

 
 

 

 :العشوائيةونموذج الآثار  التجميعيالاختيار بين نموذج الانحدار  -2
 وفؽ (LM)مضاعؼ لاجرانج  ختبارإنستخدـ  REMو  PRMمف أجؿ الاختيار بيف 

 بالصيغة التالية:

  =
  

2  −   
[
∑    ̅  

  
   

∑ ∑    
  

   
 
   

−  ]

 

           …  4 −    

ية واحدة، أما الفرضية الصفرية والفرضية ىذا الاختبار يتبع توزيع كاي تربيع ذو درجة حر   إف      
    التالي:  عمى النحو مامة فييالبد

H0: σu
2
 = 0 

H1: σu
2
 ≠ 0  

تربيع عند درجة  أكبر مف القيمة الجدولية لػ كاي LMو إذا كانت القيمة المحسوبة لاختيار ن  أ حيث 
حرية واحد فيذا يعني أنو يمكف رفض فرضية الصفرية القائمة بأف نموذج الآثار العشوائية ىو أفضؿ 

 نموذج التجميعي.المف 

F test that all u_i=0:     F(193, 1549) =     6.25           Prob > F = 0.0000 

F test that all u_i=0:     F(193, 1549) =     9.36           Prob > F = 0.0000 
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 (ROE)نموذج  الأولمنموذج بالنسبة ل -أ

 (ROE)نموذج  لاجرنج اعفنتائج اختبار مض :(12-5)الجدول 
        ROE[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ ID,t ] 

 Var sd = sqrt(Var) 

ROE 0.030139 0 .1736059 

e 0.016362 0.127914 

u 0.0093401 0.0966444 

 Test:   Var(u) = 0 

 

 

chibar2(01) =   894.89 

 

Prob > chibar2 =0.0000 

  STATA 13.0 برمجية: مخرجات المصدر 

وبالتالي يتـ  2.25وىو أقؿ مف  Prob > chibar2 =0.0000  ح نتيجة الاختبار أف توض  
نموذج التجميعي ىو المناسب، ونقبؿ الفرضية البديمة التي تنص الرفض فرضية العدـ التي تقترح أف 

 آثار عشوائية. ودعمى وج

 (:PBVالنموذج الثاني )نموذج بالنسبة  -ب

 (PBV)نموذج  لاجرنج اعفنتائج اختبار مض :(13-5)الجدول 
        ROE[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ ID,t ] 

 STATA 13.0 برمجية: مخرجات المصدر

وبالتالي يتـ  0.05وىو أقؿ مف  Prob > chibar2 =0.0000  ح نتيجة الاختبار أف توض  
رفض فرضية العدـ التي تقترح أف النموذج التجميعي ىو المناسب، ونقبؿ الفرضية البديمة التي تنص 

 عمى وجود آثار عشوائية

 Var sd = sqrt(Var) 

PBV 2.397977 1.54854 

e 1.199447 1.095193 

u 1.066572 1.0327 

 Test:   Var(u) = 0 

 

 

chibar2(01) =   1461.68 

 

Prob > chibar2 =0.0000 
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 الاختيار بين نموذج الآثار الثابتة و نموذج الآثار العشوائية: -3
الثابتة ونموذج الآثار العشوائية لتحديد النموذج النيائي نقوـ بالاختيار بيف نموذج الآثار 

حيث تكوف فرضية   Hausman (H)ىوسماف الملائـ لبيانات الدراسة مف خلاؿ استخداـ اختبار
 :لفرضية البديمة عمى النحو التاليالعدـ وا

H0 :نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج الملائـ. 

H1: نموذج التأثيرات الثابتة ىو النموذج الملائـ. 

 وتكوف صيغة الاختبار عمى النحو التالي:

 

ىو متجو  (   ̂ )    جو التبايف لمعممات نموذج الآثار الثابتة و ىو مت   (   ̂ )    حيث أف 
التبايف لمعممات نموذج الآثار العشوائية حيث أف ىذه الإحصائية ليا توزيع مربع كاي وبدرجة حرية 

 .Kمقدارىا 

     يكوف نموذج الآثار الثابتة ىو النموذج الملائـ إذا كانت قيمة الإحصائية أكبر مف قيمة 
 .و نموذج الاثار العشوائيةالجدولية وعمى العكس سيكوف النموذج الملائـ لبيانات الدراسة ى

 (ROEبالنسبة النموذج الأول )نموذج  -أ

 (ROE)نموذج  ىوسماننتائج اختبار  (14-5)الجدول 

 
 
 

 

 

 

 STATA13.0 برمجية : مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجاتالمصدر    

وبالتالي يتـ رفض فرضية ، الجدولية      قيمة الإحصائية أكبر مف قيمة كاي مربع  بما أف
موذج المناسب، وقبوؿ الفرضية البديمة التي نىو ال ةالعشوائي الآثارالعدـ التي تنص عمى أف نموذج 

H: (β FEM − β REM)  ar (β FEM) −  ar (β REM) 
− 

(β FEM − β REM)    𝜒  𝑘  

𝐂𝐫𝐢𝐭𝐢𝐜𝐚𝐥 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞𝜒
𝟓%

𝟐
   = 7.8 4 < 𝐓𝐞𝐬𝐭 𝐬𝐭𝐚𝐭𝐢𝐬𝐭𝐢𝐜 𝐇𝐚𝐮𝐬𝐦𝐚𝐧: h   𝜒

 
   = 2 .94 

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)  =       25.94 

Prob>chi2 =      0.0000 
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دات الييكؿ التمويمي لمشركات محؿ ىو الملائـ لتقدير محد   تةالثاب أف نموذج الآثار تُشير إلى
 .الدراسة

 (PBVبالنسبة لمنموذج الثاني )نموذج  -ب

 (PBV)نموذج   ىوسماننتائج اختبار  (15-5)الجدول 

 
 

 

 

.  

 

 

 STATA 13.0مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر

وبالتالي يتـ رفض فرضية ، الجدولية      قيمة الإحصائية أكبر مف قيمة كاي مربع  بما أف
موذج المناسب، وقبوؿ الفرضية البديمة التي نىو ال ةالعشوائي الآثارالعدـ التي تنص عمى أف نموذج 

دات الييكؿ التمويمي لمشركات محؿ ىو الملائـ لتقدير محد   تةالثاب أف نموذج الآثار تُشير إلى
 .الدراسة

 لمنموذج المقدّر والقياسية صائيةحالاختبارات الإ: الثالثالمطمب 

 ـ   التابع رالمتغي   فقياس علاقة الارتباط بيفي  القياسي المُعتمدنموذج الد مف صلاحية التأك   لكي يت
اختبار مدى الثقة الاحصائية ، يجب  القياـ بإجراء بعض الاختبارات لمتأك د مف مفس رةوالمتغي رات ال

 المشاكؿ القياسية التي تؤث ربعض خم وه مف التأكد مف و  ،ة بمعممات النموذجفي التقديرات الخاص  
 ؿ إلييا.عمى مصداقية النتائج المتوص   سمبا

 (نموذج الآثار الثابتةالأفضل )  النموذجومعممات : عرض نتائج أولا

 (:ROEبالنسبة النموذج الأول )نموذج  نموذج الآثار الثابتةنتائج  -1

ح النموذج الملائـ لمدراسة عمى النحو الموض   هيمكف عرض نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة باعتبار 
 الموالي: (16-5) في الجدوؿ

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)  =       54.38 

Prob>chi2 =      0.0000 

𝐂𝐫𝐢𝐭𝐢𝐜𝐚𝐥 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞𝜒
𝟓%

𝟐
   = 7.8 4 < 𝐓𝐞𝐬𝐭 𝐬𝐭𝐚𝐭𝐢𝐬𝐭𝐢𝐜 𝐇𝐚𝐮𝐬𝐦𝐚𝐧: h   𝜒

 
   =  4. . 80  
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 (ROE)نموذج  الآثار الثابتة: نتائج نموذج (16-5)الجدول
      الآثار الثابتة   نموذج نتائج 

Dependent Variable: ROE 

Sample: 2007 2015 

Periods included: 9 

Cross-sections included: 194 

Number of  observations: 1746 

Variable Coef. Std. Err t P>| t | 95% cnof. intrvall 

GROW 5.5050.0 0.0088752 5.71 0.000 0.0332294 0.0680466 

SIZE -0.0597544 0.0293976 -2.03 0.042 -0.1174177 -0.0020911 

TD -0.3273926 0.0406067 -8.06 0.000 -0.4070424 -0.2477427 

C 0.6730863 0.146884 4.58 0.000 0.3849738 0.9311989 

R-squared = 1810.0 F(196,1594) = .811 

Adj R-Squared = 1851.0 Prob>F = 181111 

 STATA 13.0مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر  

 
 (:PBVنتائج نموذج الآثار الثابتة بالنسبة النموذج الثاني )نموذج  -2

نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة باعتبار النموذج الملائـ لمدراسة عمى النحو  يمكف عرض
 الموالي: (17-5) ح في الجدوؿالموض  

 (PBV)نموذج  الآثار الثابتة: نتائج نموذج (01-5)الجدول
 

      الآثار الثابتة   نموذج 
Dependent Variable: PBV 

Sample: 2007 2015 

Periods included: 9 

Cross-sections included: 194 

Number of  observations: 1746 

Variable Coef. Std. Err t P>| t | 95% cnof. intrvall 

SIZE -1.429302 0.2460577 -5.81 0.000 -1.911943 -0.9466603 

INF 6.904389 0.8148471 8.47 0.000 5.306069 8.502709 

TD 0.5769294 0.3481094 1.66 0.098 -0.1058861 1.259745 

C 8.785059 1.239752 7.09 0.000 6.35329 11.21683 

R-squared   = 0.5560 F(196,1594)   = 9.90 

Adj R-Squared   = 0.4998 Prob>F   = 0.0000 

 STATA 13.0مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر
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 ية لمنموذجمعنوية المعالم والمعنية الكمّ  : اختبارثانيا

سيتـ اختبار النموذج المقد ر باستعماؿ معايير إحصائية تيدؼ إلى اختبار مدى الثقة 
باستخداـ  حيث يتـ اختبار معنوية المعممات الاحصائية في التقديرات الخاصة بمعممات النموذج

Rو F إحصائية فيشر باستخداـية لمنموذج واستخداـ المعنوية الكم   Tاحصائية ستودينت 
2

.
 

 (:ROE)نموذج  الأوّلبالنسبة لمنموذج  -1

 اختبار المعنوية الاحصائية لممعممات المقدّرة -أ

بالقيـ المطمقة  T (t-Statistic)المحتسبة لػػ قيـنجد أف  (16-5)انطلاقا مف الجدوؿ رقـ 
قيـ الاحتمالات  كما أف   ،2وزيع ستودينت والمقدرة بػ لتأكبر مف القيـ الجدولية  المفس رةلممتغيرات 

وبالتالي ىناؾ  %5اكبر مف مستوى المعنوية الإحصائية  t-Statisticالمرفقة لمقيـ المحسوبة لػ 
 والتابع. مفس رةعلاقة ذات دلالة إحصائية بيف المتغيرات ال

  اختبار المعنوية الكمية لمنموذج  -ب

Rنستعمؿ معامؿ التحديد 
مف خلاؿ نتائج نوية الكمية لمنموذج علاختبار الم Fيشرفواختبار  2

 .(16-5)الجدوؿ التقدير التي تظير في 

   التحديدامؿ عقيمة م إف R
2

R بػ في النموذج تقدر  
2
جد ا وعميو فإف  مقبولةوىي قيمة  0.5181=

ربحية الأمواؿ رات التي تحصؿ في مف التغي   %51.81 تفس ر أو تتحكـ في مفس رةرات الالمتغي  
رة المدرجة رات المفس  ربحية الأمواؿ الخاصة والمتغي  عمى أف ىناؾ ارتباط قوي بيف  ا يدؿ  الخاصة مم  

ؿ أخرى غير مدرجة في النموذج مواعرىا فتفس   (%48.19)في النموذج، أما النسبة المتبقية 
 ومتضم نة في حد الخطأ.

  إف قيمة إحصائية فيشر المحسوبةF=8.50   حيث أف   ،تماما مف القيمة الجدوليةأكبر  
     0 = رات ية معنوية بيف المتغير التابع والمتغي  عمى علاقة خط   وىو ما يدؿ    0.000

  المفس رة وعميو فإف النموذج ككؿ لو معنوية.
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 (:PBVبالنسبة لمنموذج الثاني )نموذج  -2

 اختبار المعنوية الاحصائية لممعممات المقدّرة -أ

بالقيـ المطمقة   T (t-Statistic)المحتسبة لػػ قيـالنجد أف  (17-5)انطلاقا مف الجدوؿ رقـ 
قيـ الاحتمالات  كما أف   ،2أكبر مف القيـ الجدولية لتوزيع ستودينت والمقدرة بػ  مفس رةرات اللممتغي  

وبالتالي ىناؾ  %5كبر مف مستوى المعنوية الإحصائية أ t-Statisticالمرفقة لمقيـ المحسوبة لػ 
 والتابع. مفس رةعلاقة ذات دلالة إحصائية بيف المتغيرات ال

 اختبار المعنوية الكمية لمنموذج   -ب

Rنستعمؿ معامؿ التحديد 
مف خلاؿ نتائج نوية الكمية لمنموذج علاختبار الم Fيشرفواختبار  2

 (:16-5)الجدوؿ التقدير التي تظير في 

  إف  قيمة معامؿ التحديدR
Rفي النموذج تقدر بػ   2

2
 جد ا وعميو فإف   مقبولةوىي قيمة  0.5560=

ا مم  المتغي ر التابع، رات التي تحصؿ في مف التغي   %55.60تفس ر أو تتحكـ في  مفس رةرات الالمتغي  
والمتغيرات المفس رة المدرجة في القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية عمى أف ىناؾ ارتباط قوي بيف  يدؿ  

فتفس رىا عوامؿ أخرى غير مدرجة في النموذج ومتضم نة  (%44.40)النموذج، أما النسبة المتبقية 
 في حد الخطأ.

  إف قيمة إحصائية فيشر المحسوبةF=9.90 أف حيث ،أكبر تماما مف القيمة الجدولية  
Prob>0=0.000    بيف المتغير التابع والمتغيرات المفس رة عمى علاقة خطية معنوية  وىو ما يدؿ

  وعميو فإف النموذج ككؿ لو معنوية.

 اختبار النموذج من الناحية القياسية ثالثا:

 ـ أبعد   مف  مامف الناحية الاحصائية، سنقوـ باختبارى يفد مف صلاحية النموذجالتأك   ف ت
 .مع الفرضيات الخاصة بو ماوتطابقي ماالناحية القياسية لمعرفة مدى انسجامي
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مف بيف الافتراضات الأساسية : (autocorrelation) للأخطاء إختبار وجود الارتباط الذاتي -1
قيـ البواقي. ولاختبار وجود ىذا الذاتي بيف التي يقوـ عمييا النموذج الخطي، افتراض انعداـ الارتباط 

 الاحصائية التالية:الارتباط مف عدمو تـ المجوء إلى الاختبارات 
حيث يعتمد ىذا الاختبار عمى بواقي الانحدار (Wooldridge test)  وولد ريدجاختبار  

 المقد ر ويفترض وجود فرضيتيف أساسيتيف ىما :
 ص عمى انعداـ الانحدار الذاتي؛نفرضية العدـ: التي ت -
   الفرضية البديمة: وتعني وجود ارتباط ذاتي موجب. -
 (ROE نموذج) الأوّل لمنموذج بالنسبةنتائج اختبار وجود الارتباط الذاتي  -أ

 
 

 
 في ىذه الحالة يتـ رفض فرضية العدـ، والاقرار بوجود ارتباط ذاتي موجب.

 (PBV نموذج) الثاني لمنموذج الارتباط الذاتي بالنسبةنتائج اختبار وجود  -ب
 

 

 

 

 

 في ُزٍ الحالت يتن سفض فشضيت العذم، ّالاقشاس بْجْد استباط راتي هْجب
 (Heteroskedasticity)إختبار عدم تجانس التباين  -2

للأخطاء حيث يكوف  (Systematic pattern)ىو نمط ممنيج  عدـ تجانس التبايفإف  
مف  (Modified Wald test)ولقد تـ استخداـ اختبار وولد المعد ؿ  التبايف في الأخطاء غير ثابت.

ثبات التبايف في د مف ثبات التبايف لحدود الخطأ مف عدمو، وىذا مف خلاؿ دراسة عدـ أجؿ التأك  
 ثار الثابتة. وتكوف الفرضية الصفرية عمى النحو التالي:الأخطاء لكؿ مجموعة في نموذج الأ

H0: :التبايف في الأخطاء ثابت بيف الوحدات المقطعية، حيث  
 =          = و        … 

Ng .)ىي الوحدات المقطعية )الشركات 

 

H0: no first-order autocorrelation 

F(  1,     193) =     12.383 

Prob > F =      0.0005 

 

H0: no first-order autocorrelation 

F(  1,     193) =     16.305 

Prob > F =      0.0001 
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 (ROE نموذج) الأوّل لمنموذج بالنسبةالتباين  نتائج اختبار عدم تجانس -أ

 

 

 

 

 

 

 التي البذيلت بالفشضيت ّالقبْل العذم فشضيت سفض يتن َفإًّ  ،Prob > chi2  = 0.0000   أىّ  بوا

                         التبايي ثباث ّجْد عذم على تٌص

 (PBV نموذج) الثاني لمنموذج بالنسبةنتائج اختبار عدم تجانس التباين  -ب

  
 
 

 

 التي البذيلت بالفشضيت ّالقبْل العذم فشضيت سفض يتن فإًَ ، Prob > chi2  = 0.0000 أىّ  بوا 

 .التبايي ثباث ّجْد عذم على تٌص

  ومشكمة عدم ثبات التباين مشكمة الارتباط الذاتي التعامل مع :ابعاس 
 استعماؿ طريقة سنمجأ إلىمشكمة عدـ ثبات التبايف و  مف أجؿ تجاوز مشكمة الارتباط الذاتي 

   Panel-Corrected Standard Errors اختصارا طريقة(PCSE)   والمقترحة مف طرؼBeck  

Katz   حيث يتـ تقدير معممات النموذج بطريقة 1995سنة ،Paris -Winsten   مف أجؿ التعامؿ
 مع مشكمة الارتباط الذاتي.

 النتائج ة: عرض ومناقشالرابعالمطمب 

  (PCSE) طريقة  باستخدام ددالمتعّ  الانحدار نموذج نتائج: أولا
ض ح و النحو الم لمنموذجيف عمىيمكف عرض نتائج نموذج بانؿ للأخطاء المعيارية المصح حة 

 .(19-5)و (18-5)في الجدوليف 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity  in fixed effect regression model 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

chi2 (194)  =   6.8e+05 

Prob>chi2 =      0.0000 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity  in fixed effect regression model 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

chi
2
 (194)  =   4.8e+05 

Prob>chi
2
 =      0.0000 
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 :ROE  نموذجل (PCSE) طريقة  باستخدام ددالمتعّ  الانحدار نتائج -1
  ROE لنموذجالمصحّحة  نتائج طريقة الأخطاء المعيارية (19-5)الجدول

 
 (ROE)نموذج  للأخطاء المعيارية المصحّحة ( نتائج نموذج بانل18-5االجدول )

 
 

     

 STATA13.0 بشهجيت: هي إعذاد الباحث بالاعتواد على هخشجاث المصدر

 
 :PBVنموذج ل (PCSE) طريقة باستخدام ددالمتعّ  الانحدار نتائج -2

 PBV  لنموذج المصحّحة المعيارية الأخطاء طريقة نتائج (19-5)الجدول

 

 
 

 
 

 
PBV   Coef. Std. Err.  z   P>|z| [95% Conf.  Interval] 

SIZE -1.493097 0.4583464 -3.26 0.001 -2.39144 -0.5947546 

INF 6.166063 1.412969 4.36   0.000 3.396695 8.93543 

TD 0.8326755 0.3871918 2.15 0.032 0.0737934 1.591558 

c 9.039424 2.290369   3.95 0.000 4.550384 13.52846 

R-squared=    0.4794 Wald chi2(3)= 287.68     Prob> chi2= 0.0000 

rho = .2867803 

 STATA13.0 بشهجيت: هي إعذاد الباحث بالاعتواد على هخشجاث المصدر

ROE    Coef. Std. Err.  z   P>|z| [95% Conf.  Interval] 

  GROW   0 .0436462 0.0103001 4.24 0.000 0.0234584 0.0638341 

 SIZE  -0.0301639 0.054953 -0.55 0.583    -0.1378698 0.0775421 

TD  -0.3417255 0.0538628 -6.34 0.000 -0.4472947 -0.2361563 

c 0.5342192 0.2625314 2.03 0.042 0.019667 1.048771 

R-squared  =  0.4172     Wald chi2(11)      =    297.92       Prob> chi2= 0.0000 

rho =         .2793189 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs) 

Group variable:   ID                                               Number of obs          =      1746 

Time variable:    year                                              Number of groups    =       194 

Panels:              correlated (balanced)                      Obs per group          =         9 

Autocorrelation: common AR(1)                                                                                      

        

Estimated covariances        =     18915                    R-squared                 =    0.4172 

Estimated autocorrelations =     1                           Wald chi
2
(3)              =    297.92 

Estimated coefficients        =     197                        Prob > chi
2
               =    0.0000 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs) 

Group variable:   ID                                                Number of obs        =      1746 

Time variable:    year                                               Number of groups  =       194 

Panels:correlated (balanced)                                     Obs per group        =           9 

Autocorrelation:  common AR(1)                                                                                              

Estimated covariances         =     18915                    R-squared               =    0.4794 

Estimated autocorrelations  =         1                       Wald chi
2
(3)            =    287.68 

Estimated coefficients         =        197                    Prob > chi
2
              =    0.0000 
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 (ROE نموذج) نتائج النموذج الأول: مناقشة ثانيا

رة التي رات المفس  المتغي   ف  أإلى ( 18-5) حيا الجدوؿد والتي يوض  تشير نتائج الانحدار المتعد  
مى عر التابع )نسبة العائد رات التي تحدث عمى المتغي  التغي   فم %41.72ر نيا النموذج تفس  يتضم  

Wald chi» إحصائية وحموذج كما توض  الن   الأمواؿ الخاصة( وأف  
ذو دلالة إحصائية عند مستوى  «2

أف  (، حيث كشفت النتائج 0تساوي صفر) جالنموذنسبة الخطأ في قبوؿ  وأف   %99.95 فثقة يزيد ع
  .وية بالمتغير التابعنموذج ليا علاقة معنبال مفس رةالرات متغي  ال أغمب

 الاقتراض الماليوجود علاقة عكسية بيف نسبة لمنموذج،  الانحدارنتائج  خلاؿ ضح مفيت  و 
 وىي ذات دلالة إحصائية عند مستوى ،الشركات الصناعية العربيةوربحية الأمواؿ الخاصة في 

سوؼ تعمؿ عمى خفض ربحية  %1لى أف زيادة نسبة الاستدانة بػ إوىذه النتيجة تشير  0.05 معنوية
عمى  تنص  التي  نظرية الموازنةتنب ؤات فؽ مع لا تت   النتيجةأف ىذه  ورغـ %0.34الأمواؿ الخاصة بػ 

الضريبية  نخفاض تكاليؼ الاقتراض وتحقيؽ الوفوراتلانتيجة  ريفالمتغي  وجود علاقة ايجابية بيف 
تنبؤ ات نظرية الترتيب التفضيمي لمصادر  تنسجـ معإلا  أن يا  ،آلية الرفع المالي الناتجة عف استخداـ 

 بداية التي تنص  عمى أن و ينبغي عمى الشركات المُربحة أف تمو ؿ فرصيا الاستثماريةالتمويؿ 
عميو فإن و مف المتوق ع أف تنشأ علاقة سالبة بيف مستوى الاقتراض ومؤش رات و  ؛بالأرباح المحتجزة

 مثؿ مع الكثير مف الدراسات التطبيقية السابقة، ةىذه النتيج تت فؽالأداء المالي. كما  
 Chukwunweie el alوOmonde  Muturi  (2013 )و Bohari  Khan  (2013)دراسات

 (2014.)  

مف  العديدقتيا الضريبة التي حق   احتساب قبؿ النتائج ضعؼالنتيجة إلى  سبب ىذه رجعوي
تعظيـ استفادتيا مف بوىو الأمر الذي لـ يسمح ليا  ،ةخلاؿ فترة الدارس الصناعية العربيةالشركات 

 حالاتالفي  إلا   ،في الغالب للاستدانة، لا تمجأىذه الشركات العربية  لجوئيا إلى الاقتراض، كما أف  
 القدرة عمى التمويؿ الذاتي. التي تعاني فييا مف  تراجع النتائج المالية وضعؼ 

 إحصائية دلالة ذات طردية علاقة فيي الخاصة الأمواؿ بربحية موالن  علاقة  فيما يخص  أم ا 
 ىذا معناه أف  زيادة النمو سيحس ف مف ربحية الأمواؿ الخاصة وىذهو  0.05 معنوية مستوى عند
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 أفنص ت عمى  التي Kouser et al (2012)مثؿ دراسة  التطبيقية الدراساتأغمب  مع تتفؽ النتيجة
 بشكؿ الخاصة أمواليا ربحية وعمى ،عموما الش ركة ربحية عمى إيجابيا تأثيرا يُمارس سةالمؤس   نمو

  .خاص

في حيف أظيرت نتائج الدراسة عدـ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف ربحية الأمواؿ 
أشارت إلى  يفؽ مع بعض الدراسات التحجـ الأصوؿ( وىو ما لا يت  ب قاسامُ ) وحجـ الشركة الخاصة

 أو بعض et al  Olawale Luqman S (2017)وجود علاقة سالبة بيف الطرفيف مثؿ دراسة

 .Babalola, Yisau Abiodun (2013) الدراسات التي اشارت إلى وجود علاقة موجبة مثؿ دراسة

 (PBV )نموذجالثاني : مناقشة نتائج النموذج ثالثا

رة رات المفس  المتغي   ف  أإلى  (20-5)حيا الجدوؿد والتي يوض  تشير نتائج تحميؿ الانحدار المتعد  
( قيمة الشركةرات التي تحدث عمى المتغير التابع ) مف التغي   %47.94 رنيا النموذج تفس  التي يتضم  

زيد عف يذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة  « chi2 » إحصائية وحموذج كما توض  الن   وأف  
  أف  أغمب(، حيث كشفت النتائج 0موذج تساوي صفر)ننسبة الخطأ في قبوؿ ال وأف   99.95%

 .ر التابعوية بالمتغي  نبالنموذج ليا علاقة معدرجة المُ  مفس رةالرات متغي  ال

كؿ انسبة الاقتراض المالي في الييذات دلالة إحصائية بيف طردية وبي نت النتائج وجود علاقة 
التي  1963لسنة  M&Mتنسجـ ىذه النتيجة مع نظرية و  ،وقيمة الشركات محؿ  الدراسة ةالتمويمي
تؤد ي إلى الرفع مف  ذا ما لجأت للاقتراضإرات ضريبية و لوف الشركةمكانية تحقيؽ اعمى  نص ت

نص ت ي تال Ross  (1977)بالاستدانة لػ تت فؽ ىذه النتيجة مع تنبؤ ات نظرية الإشارةقيمتيا، كما 
التي جي دة الشارة بسبب الإمشركة وقية لالس  قيمة الالاستخداـ المتزايد لمرافعة المالية يزيد مف  أف   عمى

. لمشركةيُرسميا معد ؿ الاقتراض في الييكؿ التمويمي إلى الس وؽ لمدلالة عمى الحالة المالية الجي دة 
أشارت التي  الترتيب التفضيمي لمصادر التمويؿنظرية  مع ما جاءت بو أيضا،، وتنسجـ ىذه النتيجة

 يجابيإ تفاعؿأف  استخداـ المزيد مف الديوف يخف ض مف عدـ تماثؿ المعمومات ويؤد ي إلى  إلى
 .أسيميا راأسع إلى ارتفاع في النياية طريقة تمويؿ الشركة ويؤد يمع  لممستثمريف في الس وؽ المالي
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ضعؼ كفاءة الأسواؽ المالية العربية، حيث لا تعكس أسعار الأسيـ في كثير مف   أف  إلا  
الأحياف المعمومات المحاسبية والمالية المتعم قة بالشركات المُدرجة في تمؾ الأسواؽ، بالإضافة إلى 

بالمعطيات  يـىتماماتركيز المستثمريف في الأسواؽ المالية العربية اىتماميـ عمى الربحية وعدـ 
عب يجعؿ مف الص   ؛التي تخص  الشركة بما فييا نسب الاقتراض في الييكؿ التمويمي الأخرىلمالية ا

نسبة  بيف طرديةالعلاقة ال الاعتماد عمى التنب ؤات التي وردت في النظريات العممية في تفسير
مي وربحية العلاقة السمبية بيف الييكؿ التموي خاصة في ظؿ   ،مشركاتالس وقية ل قيمةالالاستدانة و 

 الأمواؿ الخاصة التي ظيرت في النموذج الأو ؿ.

 محؿ   )مُقاسا بحجـ الأصوؿ( شركاتحجـ البيف  عكسية علاقةكما أظيرت النتائج وجود 
يُصاحب  فأف  زيادة القيمة الدفترية للأصوؿ دوف أ إلىذلؾ  يرجع سببو  ،وقيميا السوقيةالدراسة 

ر القيمة السوقية يترت ب عنو انخفاض في مؤش   لأسيـ الشركة، ناسبة في القيمة السوقيةذلؾ زيادة مُ 
ت التجريبية اأغمب الدراس ا أف  سة. عممً إلى القيمة الدفترية الذي تـ اعتماده لمتعبير عف قيمة المؤس  

 ودراسة Jonson  (2007)مثؿ دراسة تيا،وقيمحجـ الشركة شير إلى علاقة موجبة بيف ت  
Gschandtner (2005.)  

بيف معد ؿ ذات دلالة إحصائية وجود علاقة طردية  الدراسة عف نتائج حيف أظيرتفي 
ـ عمى إيرادات وقيمة أصوؿ ـ وقيمة الشركات، ويرجع ذلؾ التضخ   إلى التأثير الإيجابي لمتضخ 

لى الشركات مف جية، و  ر في اأسعار أسيـ الشركات تماشيا مع ارتفاع المستوى العاـ للأسعارتفاع ا 
ـ يدفع البعض نحو شراء الأسيـ مف جية أخرى، حيث أف  ارتفاع معد لات التضخ   كؿالاقتصاد ك
وارتفاع القيمة السوقية  الأسيـوبالتالي زيادة الطمب عمى ، ط أماـ انخفاض القوة الشرائيةكأداة لمتحو  

 .ليا
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 خلاصة الفصل

نة مشك مة مف لعي  عمى الأداء المالي  الييكؿ التمويمي دراسة إحصائية لأثرىذا الفصؿ  تضم ف
 دالمتعد   الانحدار نموذجباستخداـ  وىذا ،2015-2007شركة صناعية عربية خلاؿ الفترة  194

مت حيث، لمقطعية الزمنية البيانات سموبوفقا لأ الصغرى عاتالمرب   تقنية باستخداـ إلى الدراسة  توص 
 أىم يا: النتائجمجموعة مف 

  في الييكؿ  المالية القروضإجمالي لا بنسبة بيف الييكؿ التمويمي ممث   عكسيةوجود علاقة
لمرفع وىو ما يُشير إلى وجود أثر  ،مقاسة بالعائد عمى الأمواؿ الخاصة الش ركةة يوربح التمويمي

الأمر وىو النتائج التشغيمية لمشركات الصناعية العربية  تراجعإلى  ؛أساساأسبابو  تعودمالي سالب ال
وتتوافؽ ىذه  .التي تنتج عف التمويؿ بالاقتراض لـ يسمح ليا بالاستفادة مف الوفورات الضريبيةالذي 

مت إليوالنتيجة مع  السابقة التي أُجريت عمى الشركات العاممة في التطبيقية أغمب الدراسات  ما توص 
والتي أشارت إلى وجود علاقة سمبية بيف التمويؿ بالاقتراض والأداء  اقتصاديات دوؿ العالـ الثالث

 .المالي لمشركات
  الشركات الصناعية العربية، ورغـ انسجاـ ىذه لمييكؿ التمويمي عمى قيمة  إيجابي جود أثرو

ونظرية Ross  (1977 )نظرية الإشارة بالاستدانة لػو 1963لسنة  M&Mنظرية النتيجة مع تنب ؤات 
 امف قيمتيا في حالة استعماليالشركة  أف ترفعمكانية إالتي أشارت جميعيا إلى و الموازنة الساكنة، 

الإشارة الجي دة التي  و مف خلاؿأالوفورات الضريبة المحق قة  بسببسواء  ،لمقروض في التمويؿ
 إليياالنتيجة المتوص ؿ ىذه  إلا  أف   المالي،  يُرسميا معد ؿ الاقتراض في الييكؿ التمويمي إلى الس وؽ

كفاءة الأسواؽ المالية العربية والطابع  ضعؼ في ظؿختبار لااتحتاج إلى مزيدا مف التأكيد و 
المعمومات والبيانات عف  بشكؿ كامؿوالتي لا تعكس  ، الأوراؽ المالية فيياأسعار  لحركةالعشوائي 

تمي زىا لا سيما تمؾ المتعم قة منيا بطريقة والخصائص التي  المقي دة فييا مشركاتلالأوضاع المالية 
  ىياكؿ تمويميا. وتشكيمة تمويميا
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من  تعتبر إدارة الأموال من الوظائف الأساسية للئدارة المالية داخل المؤسسة، والتي يتم  
مزيج تمويمي فضل أخلبليا تحديد الحجم المناسب للؤموال الازمة لتمويل عمميات المؤسسة واختيار 

تحديد الييكل التمويمي من أكثر  ويعتبر قرار. من مصادر التمويل المختمفة المتاحة لممؤسسة
القرارات والإشارات التي  ا النوع منبة عن ىذثار المترت  للآا القرارات حساسية وأىمية في المؤسسة نظرً 

 سة وآفاقيا المستقبمية.ممؤس  المالية لوضعية الحول لمس وق  يرسميا

لمجموعة من ثرىا عمى الأداء المالي وأىذ الدراسة إلى تحميل قرارات التمويل  تلقد ىدف
تطبيق  حيث تم   .7032-7002سوق مالي عربي لمفترة  31في  العربية المقي دةالشركات الصناعية 
المتعم قة مجموعة من العوامل  العلبقة بينوتقييم  ل دراسةموذج الأو  الن   تناولنموذجين رئيسيين، 

 في ،الييكل التمويمي داخل ىذه الشركات ةتشكيم معوخصائص البيئة المحيطة  سةالمؤس   بخصائص
إلى المالية وض القر  أثر الييكل التمويمي مُقاسا بنسبة إجماليتحميل موذج الثاني بالن   ن اىتم  يح

لقياس موال الخاصة ر العائد عمى الأباستعمال مؤش   الشركات ةوقيمربحية عمى  إجمالي الخصوم
  .لقيمةلقياس الربحية ومؤشر القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ا

الاشكالية عن ل في نفس الوقت إجابة لى مجموعة من النتائج والتي تمث  إمت الدراسة ولقد توص  
 والأسئمة الفرعية المطروحة:

ساىمات النظرية والدراسات من خلبل مراجعة مختمف المُ  :قة بالجانب النظريل  عالنتائج المت
سة الاقتصادية أمكن الخروج بمجموعة من النتائج النظرية التمويل في المؤس   اتالتطبيقية حول قرار 

 أىم يا:

لت من نظرية  إذ 3521سنة را جوىريا منذ تطو  شيدت النظرية الحديثة لمتمويل : الأولىالنتيجة  تحو 
إلى نظرية إيجابية تسعى إلى تفسير السموك  تحاول تكييف الواقع بما يتماشى وفرضياتيا،معيارية 

في إرساء لى مساىمتيا إبالإضافة  سات الاقتصادية في الواقع العممي.شاىد لممؤس  التمويمي المُ 
من خلبل تحديد  ،سة الاقتصاديةفي المؤس   التمويلاتخاذ قرار  سيرورةبفيم   يسمح عممي مدخل

وبدائل  الذي تسعى المؤس سة لتحقيقواليدف  المتمث مة فيقرارية و المسألة مالمشك مة لالعناصر الأساسية 
المؤسسة في  إليوالمدى الذي يمكن أن تذىب  تُحد دالتي والقيود بينيا، الواجب المفاصمة  التمويل

 .التمويلالأموال المقترضة في ى اعتمادىا عم
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وجود عن عدم  التطبيقية نتائج الأبحاثو المختمفة  نظرياتالتنبؤات كشفت مراجعة  :الثانيةالنتيجة 
 حول التساؤليثير ا م   ،عمى قيمة المؤسسىة وأثرىا العوامل المؤث رة في قرارات التمويلفاق حول ات  

، خاصة في تفسير السموك التمويمي المشاىد في الواقع العممي عمىالييكل التمويمي  نظرياتقدرة 
 البيئة المحيطة التي تعمل فييا.عوامل وعدم تجاس الاقتصادية سات ظل اختلبف خصائص المؤس  

موعة من الافتراضات أىم يا، توف ر الرشد جالحديثة لمتمويل عمى مالنظرية  قامت: الثالثةالنتيجة 
عند  لتحقيقوتسعى ىذه الوحدات  أساسيوجود ىدف مع  الوحدات الاقتصاديةفي سموك الاقتصادي 

ة اعتبارات سموكية أو دون مراعاة لأي   ، وىذافي تعظيم المنفعة المتوقعةل يتمث   لمقرارات ىاخاذات  
لكثير من المشاىد واقع ال لا تعكس حقيقةيجعميا وىو ما ، تؤث ر في عممية اتخاذ القرار أخلبقية

افا أخرى غير ىدف التعظيم مثل ىدف الإرضاء، كما أن دى أىالتي تتبن   الاقتصاديةالوحدات 
شيد غير واقعي في ظل الحدود الادراكية لمطبيعة البشرية ومحدودية المعمومات افتراض السموك الر  

 المتاحة لدى متخذ القرار. 

الييكل التمويمي قد يختمف  اتنظري مختمفالتي أشارت إلييا  والعوامل المحدد ات إن   :الرابعةتيجة نال
التي المحيطة سات الاقتصادية باختلبف ظروف البيئة تأثيرىا عمى تشكيل اليياكل التمويمية لممؤس  

ر وكفاءة ودرجة تطو  الظروف الاقتصادية و  والدينية تعمل فييا ىذه الشركات مثل القيم الاجتماعية
 س المال والنظم الضريبية...إلخأأسواق ر 

  :واختبار الفرضيات  قة بالدراسة التطبيقيةل  عالنتائج  المت
عمى مجموعة من الشركات الصناعية العربية التي تم إجراؤىا  التطبيقيةمن خلبل الدراسة  

 التالية:الرئيسية تم  التوصل إلى النتائج  7032-7002خلبل الفترة 

مشركات الصناعيىة العربية  ل اليياكل التمويمية نسب الاقتراض المالي في عرفت: الأولىالنتيجة 
بات أسعار النفط ر بالأزمة الماليىة العالمية وتقم  ولم تتأث   7032-7002خلبل فترة الدراسة   ااستقرار 

 تحميل التباين الأحاديأظير كما  .الدولية يا جاءت متناسقة مع النسب المعياريةالعالمية، كما أن  
(ANOVA)  لشركاتا نسب الاقتراض المالي لدىمتوس ط وجود اختلبفات ذات دلالة احصائية في 
لقطاعات امختمف ين وب التي تنشط فييا ىذه الشركاتالدول العربية مختمف بين  محل  الدراسة
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نوع الصناعة  مارسويالتأثير الذي  إلىبوضوح ىذه النتائج شير وتُ التي تنتمي إلييا، االصناعية 
الطرح  ميدعالذي  الأمرمشركات الصناعية العربية، ل الاختيارات التمويمية عمىالبيئة المحيطة و 

خصائص المحيط خصائصيا و اقتصادية حسب سة مؤس  كل ناسب يالنظري بوجود ىيكل تمويمي 
 الذي تعمل فيو.

دات الييكل التمويمي لمشركات الصناعية العربية أن  كشفت نتائج تقدير نموذج محد  : الثانيةالنتيجة 
من التغي ر في المتغي ر التابع مقاسا بإجمالي القروض المالية إلى  %22تفسر المتغي رات المستقم ة 

وبالتالي  .%55.5الأصول الصافية وأن  النموذج ككل ذو دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن 
عدم وجود علبقة ذات دلالة إحصائية التي تنص عمى  الأولى الرئيسيةالصفرية رفض الفرضية  تم  

والعوامل المرتبطة بخصائص بين اختيار اليياكل التمويمية لمشركات الصناعية العربية من جية 
 ةوقبول الفرضي ،بيا مجتمعة من جية أخرىالعوامل المرتبطة بخصائص البيئة المحيطة و  الشركة
 البديمة.

التي تمث ل خصائص  ،لمجموعة من العواملدلالة إحصائية  وذيوجد تأثير  :الثالثةالنتيجة 
ل ىذه العوامل في وتتمث   ةكل التمويمياالمالي في اليي الاقتراضنسب عمى  الشركات محل  الدراسة،

. في حين لم يكن لبقية العوامل ورات الضريبية البديمةفونسبة الو  الحجم ،، الربحية، السيولةرالعم
ر يأثت مو، أي  مة في نسبة الأصول الممموسة والن  دار والمتمث  حالأخرى التي تم إدراجيا في نموذج الان

رفض الفرضيات الفرعية  وعميو تم   .داخل ىذه الشركات ةكل التمويمياعمى طريقة تشكيل اليي
والتي تنص  بعدم وجود علبقة بين اليياكل  والسابعة والسادسة الصفرية الثالثة والرابعة والخامسة

 ونسبة التمويمية لمشركات الصناعية العربية وكل من متغي رات العمر والربحية والسيولة والحجم
قبول الفرضيات الفرعية الصفرية البديمة. في حين تم  وقبول الفرضيات  ،البديمة الضريبية الوفورات

كل اليياكل التمويمية لمشركات الصناعية العربية و  علبقة بين والتي تنص  بعدم وجودالأولى والثانية 
                 الأصول ومعد ل الن مو.من ىيكل 

 نسبة الاقتراض في ومعنوي لنسبة الربحية عمى عكسيإلى وجود تأثير  مت الدراسةحيث توص  
عمى أن  التمويل التي تنص  وافق ىذه النتيجة مع نظرية ترتيب أفضمية مصادر وتت  ،الييكل التمويمي

بشكل أساسي من  تنتجبعد استعمال مصادر التمويمي الداخمي التي  المؤسسة لا تمجأ للبقتراض إلا  
ابقة التي أظيرت ة لا تختمف عن نتائج الدراسات التطبيقية الس  ىذه النتيج ن  أكما  ،قةحق  الم الأرباح
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ة فقد أظيرت يولا فيما يخص السأم   ونسبة الاقتراض في الييكل التمويمي. الربحيةعلبقة عكسية بين 
وىو  الييكل التمويمي،في  الاقتراض المالينتائج الدراسة وجود علبقة عكسية أيضا بينيا وبين نسبة 

 أفضمية مصادر التمويل وينسجم مع الدراسات التطبيقية السابقة.ترتيب مع تنبؤات نظرية  يتوافقما 

المالي  بين عمر المؤسسة ونسبة الاقتراض سالبةعلبقة عن في حين كشفت نتائج الدراسة 
، التي ظرية ترتيب أفضمية مصادر التمويلنينسجم مع ما جاءت بو ما وىو  ،في الييكل التمويمي

عاني منو الشركات الحديثة في النشاط بشكل أكبر مشكل عدم تماثل المعمومات الذي تُ ترى أن  
 في التمويل. مقارنة بالشركات القديمة، يدفعيا للبعتماد أكثر عمى الأموال المقترضة

فقد جاءت التمويمي  الييكل في المالي الاقتراض ونسبة بين الوفورات الضريبيةقة علب  أم ا ال
اجمة عن الوفورات الضريبية الن   أن   التي ترىالدراسات  نالكثير مفق مع وىذه النتيجة تت   ،عكسية

يمكن أن تكون بديلب عن الوفورات الضريبية الناجمة عن التمويل  ،أعباء غير أعباء القروض
ع أن التي يمكنيا تحقيق وفورات ضريبية مرتفعة بديمة، يتوق   المؤس سات فإن   بالقروض، ومن ثم  

 .تنخفض نسبة الاقتراض في ىياكميا التمويمية

كانت في الييكل التمويمي  المالي قتراضالعلبقة بين الحجم ونسبة الا فإن  وفي الأخير 
 المؤس سات ميل إلى خمصت التيابقة الدراسات الس   من العديدنتائج  مع يت سق ما وىو، علبقة طردية

 الدين خدمة عمى قدرتيال نظرا التمويمية ىياكميا في الاقتراض مستويات زيادة إلى الحجم كبيرة
 .إفلبسيا احتمالات خفاضنوا

عمى اليياكل  المحيطة البيئة بخصائص المرتبطة العوامل تأثيرفيما يخص : الرابعةالنتيجة 
ي ل نمو الناتج المحم  م ومعد  ل التضخ  معد  كل من  التمويمية لمشركات، فقد أظيرت نتائج الدراسة أن  

محل   مشركاتل ةكل التمويمياطريقة تشكيل اليير ذو دلالة إخصائية في ثيلم يكن ليما تأ الخام
والتي تنص  بعدم  للدراسة الثامنة والتاسعة تين الصفريتينالفرعي قبول الفرضيتين وعميو تم   .الدراسة

م ومع ل نمو  د لوجود علبقة بين اليياكل التمويمية لمشركات الصناعية العربية وكل من مع التضخ 
والتي  والحادية عشر العاشرة   الصفريتين الفرعيتين رفض الفرضيتين كما تم  اتج المحم ي الخام. الن  

معد ل نمو  من وكل العربية و الصناعية لمشركات التمويمية اليياكل بين علبقة وجود بعدم تنص  
 .تينالبديمتين الرسممة البورصية ومعد ل نمو السيولة النقدية وقبول الفرضي
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معد ل نمو  مخرجات النموذج وجود علبقة عكسية ذات دلالة إحصائية بينأظيرت  حيث
، وتت سق الدراسة لمشركات محل   ةكل التمويمياوبين نسب القروض في اليي سوق رأس المالرسممة 

ع الشركات عمى ىذه النتيجة مع نظرية توقيت الس   وق التي تشير إلى أن  ارتفاع أسعار الأسيم يشج 
 من الأسيم بدلا من المجوء للبقتراض.  اإصدار مزيد

في  الاقتراض الماليوبين نسب  نمو عرض النقود في الاقتصاد معد ل علبقة بينأم ا ال 
وىو ما يت فق مع الكثير من الدراسات  ،فقد كانت طردية الدراسة لمشركات محل   ةكل التمويميااليي

قود في الاقتصاد، تزيد السيولة في البنوك وتنخفض نو بزيادة عرض الالتي أشارت إلى أن   التطبيقية
ع الشركات الصناعية العربية عمى المزيد من الاقتراض.تكمفة الأموال   المقترضة، الأمر الذي شج 

لب بنسبة بين الييكل التمويمي ممث   عكسيةالدراسة وجود علبقة نتائج أظيرت : الخامسةالنتيجة 
 ،قاسة بالعائد عمى الأموال الخاصةمُ  اتة الشركيوربحالخصوم جمالى اإإلى  المالية القروضإجمالي 

النتائج التشغيمية  تراجعإلى  أسبابويرجع أحد أىم  و  ،مالي سالبلمرفع الوجود أثر  ما يُشير إلىوىو 
 الضريبي ري لم يسمح ليا بالاستفادة من الوفشركات الصناعية العربية، الأمر الذلمكثير من ال

 عمى تنص التي الثانية الرئيسية الصفرية الفرضية رفض تم   وبالتالي لمرفع المالي. الإيجابي والأثر
 ربحية عمى ،الخصوم إلى المالية القروض إجمالي نسبة في ممث لب التمويمي، لمييكل أثر عدم وجود

 وقبول الفرضية البديمة. العربية البورصات في المدرجة الصناعية لمشركات الخاصة الأموال

إجمالي لب بنسبة ممث  ، التمويميلمييكل ا موجبً  اجود أثر و أظيرت نتائج الدراسة : دسةالساالنتيجة 
الشركات محل  الدراسة، مقاسة بنسبة القيمة عمى قيمة  ،الخصومإلى إجمالى  المالية القروض

 الدراسات النظرية الكثير منورغم انسجام ىذه النتيجة مع تنب ؤات  يم إلى قيمتو الدفترية،السوقية لمس  
مت إلى وجودالتي والتطبيقية  نظرية  مثليجابي للبقتراض عمى القيمة الس وقية لمشركة إير تأث توص 

M&M  الإشارة بالاستدانة لـ نظريةو  3591لسنةRoss  بوجود يصعب الجزم  أن و إلا  ، 3522 سنة
أغمب الأسواق المالية العربية عن كفاءة ال غياب في ظل  قة الموجبة بين المتغي رين العلب مثل ىذه

  .ر في أسعار أسيم الكثير من الشركات المُدرجة فيياوالطابع العشوائي لمتغي  

يا لا تزال تعاني من من تيا الأسواق المالية لعربية، فإن  رات التي عرففرغم الاصلبحات والتطو  
لبزم لل في توفير التمويل ابدورىا الأساسي المتمث  عاقت قياميا أالتي والتشو ىات  النقائصبعض 
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النقائص في ضيق نطاق ل ىذه وتتمث   .ة أسيمياوضمان تقييم موضوعي لقيم لممؤسسة الاقتصادية
السوق بسبب محدودية أدوات الاستثمار المتاحة وترك ز التداولات عمى عدد محدود من الأوراق 

إلى المالية مع ضعف في التنويع وانخفاض السيولة بسبب انخفاض معدلات التداول، بالإضافة 
ولي ي الذي يجعمو لا يُ ة الوعي لدى المستثمر العرببات الشديدة في الأسعار، مع تسجيل قم  التقم  
ىذه  في ظل  و  ية كبيرة لممعمومات المالية التي ترده من الشركات المدرجة في البورصة.أىم  

الخصائص التي تمي ز الأسواق المالية العربية، يصبح من الصعب جعل تعظيم القيمة السوقية 
و أساسي  كيدف يحظى بالأولية ضمن السياسةلممؤسسة  المالية لممؤسسة الاقتصادية العربية وكموج 

 عدم وجود عمى تنص   التي الثالثة الرئيسية الصفرية الفرضية رفض تم   وبالتالي لقراراتيا المالية.
 القيمة نسبة عمى ،الخصوم إلى المالية القروض إجمالي نسبة في ممث لب التمويمي، لمييكل أثر

وقبول الفرضية العربية  البورصات في المدرجة الصناعية لمشركات الدفترية القيمة إلى السوقية
 البديمة.

نظرية  أكثر مع تنب ؤاتيتوافق الس موك التمويمي لمشركات الصناعية العربية رغم أن   :السابعةالنتيجة 
الفرضيات التي قامت عمييا . إلا  أن  ومخرجات نظرية توقيت السوق ترتيب أفضمية مصادر التمويل

مت إلييا  لا يُمكنيا وحدىا تفسير السموك التمويمي نظريات الييكل التمويمي والتنب ؤات التي توص 
لمشركات الصناعية العربية، نظرا لاختلبف البيئة التي تعمل فييا ىذه الشركات عن بيئة الشركات 

القيم الدينية في المجتمعات ضافة إلى تجاىل في الدول المتقدمة التي نشأت فييا تمك النظريات، بالإ
ىماليا لطرق العربية التي تحر م المجوء إلى القروض الربوية   التي أصبحت تمقى التمويل الاسلبمي وا 

فتيا التي خم  السمبية سواق المالية الدولية خاصة بعد التداعيات اىتماما واسعا في المصارف والأ
با. الازمات الاقتصادية العالمية  والتي كان من أحد أسبابيا انتشار الر 

 الدراسة: مقترحات
ل إلييا من خلبل نتائجالبناء عمى  التالية  بالمقترحاتم ىذه الدراسة، نتقد   التي تم  التوص 

في  الدراسة ولأصحاب القرار عمى مستوى السمطات العمومية لمقائمين عمى إدارة الشركات محل  
 :البمدان العربية

زمة لقرارات التمويل من خلبل اعتماد الأصول ية اللب  ولي الأىم  إدارة الشركات العربية أن تُ عمى  -1
 تاحة ثم  بدائل التمويل المُ التعر ف عمى انطلبقا من  ،العممية المتعارف عمييا عند اتخاذ ىذه القرارات
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 البديل الأنسباختيار  سبقا من طرف الإدارة العميا، ومن ثم  تقييميا وفق المعايير الموضوعة مُ 
و أك ضرورة معسة. لممؤس   التحميل الكم ي في اتخاذ مثل ىذا النوع من أدوات ر نحو استعمال ثالتوج 

فق التنب ؤ بالتد  طرق و المختمفة  مصادر التمويل تكمفةحساب استعمال أساليب القرارات من خلبل 
وتحميل الحساسية والمحاكاة، وغيرىا من  النقدي والاحتياج التمويمي واستعمال أدوات التحميل المالي

 قرارات التمويل. صناعةالأساليب الكم ية التي يمكن تطويعيا لاستعماليا في 
ضرورة إعطاء الإدارة المالية مكانة أكبر في الييكل التنظيمي في الشركات الصناعية العربية،  -7

تدعيميا بالاطارات الكفؤة التي و مع تخويميا صلبحيات أكبر في عممية صنع القرارات التمويمية، 
 تكون مط معة عمى الأدبيات العممية والتقنيات العممية لإدارة الأموال في المؤس سة.

خاصة تمك  ،موك التمويمير في الس  ضرورة الاىتمام والأخذ بالحسبان أىم العوامل التي تؤث   -1
العناية بتصميم  مع ،والسيولة والحجمقة منيا بخصائص الشركات ونتائج نشاطيا مثل الربحية المتعم  

، بما يتناسب الغير أموالمن حيث توزيع مصادره بين أموال خاصة و  المناسب الييكل التمويمي
 .وظروف الشركة وبما يُسيم في تحقيق أىدافيا المرسومة

التي تعتمد بشكل مبالغ  لمشركات العربيةينبغي العمل عمى إصلبح الخمل في اليياكل التمويمية  -2
خاصة في ظل نتائج الدراسة التي  فيو عمى الاقتراض في تمويل عممياتيا التشغيمية والاستثمارية؛

 .الأموال الخاصة ربحيةعمى لبقتراض ل اسمبيأثرا  أظيرت
رباح المحتجزة نظرا إدارة سميمة للؤضرورة الاىتمام بمصادر التمويل الداخمي لمشركة من خلبل  -9
، وىو ما من اع عمى المستثمار مرتفعً مزايا الكبيرة التي تتمتع بيا خاصة عندما يكون العائد المتوق  لم

 ر السيولة اللبزمة لمشركة.م الييكل التمويمي ويوف  شأنو أن يدع  
و أكثر نحو التمويل الاسلبمي والاستفادة من المزايا عمى الشركات الاقتصادية العربية التوج   -2

وانخفاض  عرضيايالتي  التمويمية الصيغ تنو عجانب  خاصة في ،تمت ع بيايوالايجابيات التي 
من خلبل نظام  الربوية ، حيث يمكن الاستعاضة عن التمويل بالقروضصاحبة لوالمُ المخاطر 

 التمويل بالمرابحة أو التمويل بالإستئجار.
قرارات التمويل والاستثمار وكذلك قرار توزيع بين  الوثيقعمى الإدارة المالية إدراك الترابط  -1

عمى السياسات الاستثمارية بشكل أساسي تحديد الييكل التمويمي في الشركة يعتمد  ، حيث أن  الأرباح
 قة.الأرباج المحق   عفي توزي ةالمعتمد السياسيةفي الشركة وعمى 
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رىا التي توف  البديمة  فورات الضريبيةاولة الاستفادة من الوُ حالاقتصادية العربية م عمى الشركات -5
ضريبي الناتج عن استعمال القروض ال رلمتعويض عن الوفوالاىتلبكات المخص صات والاعفاءات 

 . في التمويل
العربية ضرورة توفير كل البيانات والمعمومات عن الشركات المدرجة في مختمف البورصات  -30

من أجل ضمان انعكاس الوضع المالي الحقيقي لمشركات عمى القيمة السوقية ليا، وبالأخص  
 العلبقة ما بين نسب الدين في الييكل التمويمي والقيمة السوقية لمشركة.

لما لذلك من أثر الشركات،  عمى حكومات الدول العربية تفعيل دور الأسواق المالية في تمويل -33
 .وترشيد قراراتيا التمويمية لياإيجابي في تغطية الاحتياجات المالية 

 المالي القطاع في الإسلبمي التمويلآليات  فعيلالمساىمة في ت العربية الدول حكومات ىعم -37
أجل تعبئة المد خرات من  الإسلبمية المالية قطاع يعرفيا ال تي العالمية التطو رات مواكبةو العربي 

المحم ية التي يعزف أصحابيا عن توظيفيا في البنوك التقميدية التي تتعامل بالفوائد الربوية، 
 بدائل تمويمية جديدة لممؤس سة الاقتصادية العربية. توفير في نفس الوقت في والمساىمة 

 آفاق الدراسة: 
 امن أجل توسيع مجال البحث ليشمل عددتفتح نتائج الدراسة آفاقا واسعة لمباحثين في الميدان 

كما يمكن تضمين  ،مة لعينة الدراسة أو توسيع المجال الزمني لمدراسةمن الشركات المشك   اأكبر 
رات رات التي تم استخداميا لمتعبير وقياس متغي  ة أخرى أو تغيير المؤش  رات مستقم  نموذج الدراسة متغي  

الاستبيان لجمع البيانات حول آراء المدراء الماليين فيما يخص نصح باستعمال أسموب نكما  الدراسة.
اتجاىاتيم وسياساتيم التمويمية وىذا من أجل الاطلب ع أكثر عمى الجوانب السموكية في تفسير 

 نقترح أن تتناول الدراسات المستقبمية المواضيع الآتية:و  القرارات التمويمية وقرارات الييكل التمويمي.

 .سةموكية عمى الاختيارات التمويمية لممؤس  الس   ثير العواملأت -
 .سة الاقتصادية العربيةلممؤس   نظريات الييكل التمويمي عمى تفسير السموك التمولي قدرة -
 .التمويل الاسلبمي صيغالييكل التمويمي في ظل وجود نظرية  -
  .ي عمى الاختيارات التمويمية لممؤسسة الاقتصاديةأثر عوامل الاقتصاد الكم   -
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 الدولة ةالشرك الرقم الدولة ةالشرك الرقم

1 ABU DHABI NATIONAL  41  الامارات MIDDLE EGYPT   مصر 

2 FUJAIRA CEMENT  42 الامارات MINAPHARM   مصر 

3 GULF PHARMACEUTICAL  43 الامارات MISR BENI SUEF  مصر 

4 NATIONAL CEMENT CO 44 الامارات MISR CEMENT QENA   مصر 

5 RAS AL-KHAIMAH WHITE  45 الامارات MISR CHEMICAL INDUST   مصر 

6 SHARJAH CEMENT 46 الامارات MISR REFRIGERATOR   مصر 

7 BAHRAIN FLOUR MILLS 47 البحريه NATIONAL CEMENT   مصر 

8 DELMON POULTRY CO 48 البحريه NAT.CO.FOR MAIZE PRDS.  مصر 

9 SAIDAL 49 الجزائر NORTH CAIRO FLOUR   مصر 

10 ACROW MISR   50 مصر NORTHERN   مصر 

11 AL AHRAM   51 مصر ORIENTAL WEAVERS   مصر 

12 ALEXANDRIA CEMENT   52 مصر PACHIN   مصر 

13 ALEXANDRIA CONTAIN   53 مصر SIDI KERIR PETROCHEM   مصر 

14 ALEXANDRIA PHARMA   54 مصر SUEZ BAGS   مصر 

15 ALEXANDRIA SPINNING   55 مصر SUEZ CEMENT COMPANY   مصر 

16 ARAB ALUMINUM COMPAN  56 مصر TOURAH PORTLAND   مصر 

17 ARAB CERAMIC CO SAE   57 مصر UPPER EGYPT FLOUR   مصر 

18 ARAB COTTON GINNING   58 مصر AKARY FOR INDUSTRIAL   مصر 

19 ARAB DAIRY   59 مصر AL EQBAL INVES  الأردن 

20 ARAB POLIVARA SP   60 مصر AL QUDS READYMIX PLC الأردن 

21 ASEK CO FOR  61 مصر AL-EKBAL PRINTING الأردن 

22 CAIRO POULTRY  62 مصر ARAB ELECTRICAL INDU  الأردن 

23 DELTA SUGAR COMPANY   63 مصر ARAB FOR INVESTMENT الأردن 

24 EASTERN TOBACCO CO   64 مصر ARAB INTERNATIONAL F الأردن 

25 EGYPT INTL PHARMACEU   65 مصر ARAB POTASH COMPANY الأردن 

26 EGYPTIAN ELECTRICAL  66 مصر ARABIAN STEEL PIPES  الأردن 

27 EGYPTIAN FINL &   67 مصر ASSAS FOR CONCRETE الأردن 

28 EGYPTIAN STARCH   68 مصر COMPREHENSIVE MULTIP الأردن 

29 EL EZZ ALDEKHELA   69 مصر DAR AL DAWA الأردن 

30 EL EZZ CERAMICS   70 مصر ELZAY READY WEAR MAN  الأردن 

31 EL EZZ STEEL REBARS  71 مصر GENERAL MINING CO PL الأردن 

32 EL NASR CLOTHING   72 مصر HAYAT PHARMA  الأردن 

33 EL SEWEDY ELECTR  73 مصر INDUSTRIAL COMMERC  الأردن 

34 GB AUTO S.A.E   74 مصر INTERNATIONAL SILICA  الأردن 

35 GLAXO SMITH KLINE   75 مصر JORDAN CEMENT FACTOR  الأردن 

36 INTERNATIONAL AGRI  76 صر م JORDAN CHEMICAL  الأردن 

37 KAFR EL ZAYAT   77 مصر JORDAN DAIRY الأردن 

38 LECICO EGYPT   78 مصر JORDAN INDUSTRIAL RE الأردن 

39 MEMPHIS PHARMA   79 مصر JORDAN PAPER AND CAR الأردن 

40 MID & WST DELTA MILL   80 مصر JORDAN PHOSPHATE الأردن 

 الدزاسة (: قائمة الشسكات العسبية الصناعية محل 1ّالملحق زقم )
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 الدولة ةالشرك الرقم الدولة ةالشرك الرقم

81 JORDAN PIPES MANUFAC  121 الأردن PROMOPHARM  المغرب 

82 JORDAN STEEL PLC  122 الأردن SNEP  المغرب 

83 JORDAN VEGETABLE OIL 123 الأردن SOCIETE DE THER  المغرب 

84 JORDAN WOOD INDUSTRI  124 الأردن A SAFFA FOODS المغرب 

85 JORDAN WORSTED MILLS 125 الأردن AL ANWAR CERAMIC عمان 

86 MIDDLE EAST PHARMACE 126 الأردن AL FAJAR AL ALAMIA C  عمان 

87 NATIONAL ALUMINIUM I 127 الأردن AL HASSAN ENG  عمان 

88 NATIONAL CHLORINE IN  128 الأردن AL JAZEERA STEEL  عمان 

89 NATIONAL POULTRY PLC  129 الأردن AREEJ VEGETABLE OILS  عمان 

90 NATIONAL STEEL INDUS 130 الأردن COMPUTER STATIONERY  عمان 

91 NUTRIDAR 131 الأردن CONSTRUCTION MATE  عمان 

92 PEARL SANITARY PAPER  132 الأردن DHOFAR BEVERAG  عمان 

93 THE ARAB PESTICIDES  133 الأردن DHOFAR CATTLE FEED عمان 

94 THE JORDANIAN PHARMA 134 الأردن GALFAR ENGINEERING عمان 

95 TRAVERTINE COMPANY P 135 الأردن GULF INTERNATIONAL عمان 

96 UNION TOB & CIG IND  136 الأردن GULF MUSHROOM  عمان 

97 UNIVERSAL MODERN IND 137 الأردن MAJAN GLASS CO عمان 

98 ACICO INDU  138 الأردن MUSCAT THREAD MILLS عمان 

99 EQUIPMENT HOLDING CO 139 الأردن NATIONAL ALUMINIUM P عمان 

100 GLASS GULF GLASS 140 الكويث OMAN CABLES عمان 

101 GULF CABLE  141 الكويث OMAN CEMENT CO  عمان 

102 HEAVY ENGINEERING  142 الكويث OMAN CHLORINE SAOG عمان 

103 HILAL CEMENT COMPANY 143 الكويث OMAN CHROMITE COMPAN عمان 

104 KUWAIT BUILDING  144 الكويث OMAN FIBER OPTIC COM عمان 

105 KUWAIT CEMENT CO  145 الكويث OMAN FISHERIES عمان 

106 KUWAIT PACKING MAT  146 الكويث OMAN FLOUR MILLS CO.  عمان 

107 METAL AND RE 147 الكويث OMAN PACKAGING عمان 

108 NATIONAL CONSUMER 148 الكويث OMAN TEXTILE HOLDING  عمان 

109 NATIONAL INDUSTRIES 149 الكويث RAYSUT CEMENT  عمان 

110 SHUAIBA INDUSTRIAL 150 الكويث SALALAH FLOUR MILLS  عمان 

111 HOLCIM LIBAN SAL  151 لبىان THE NATIONAL DETERGE  عمان 

112 SOCIETE LIBANAISE DE CEMENT BLANCS 152 لبىان AAMAL HOLDING  عمان 

113 CARTIER SAADA SA 153 المغرب INDUSTRIES OF QATAR  قطر 

114 CENTRALE LAITIERE 154 المغرب QATAR ELECTRICITY  قطر 

115 CIMENTS DU MAROC 155 المغرب QATAR INDUSTRIAL  قطر 

116 DARI 156 المغرب QATAR NATIONAL  قطر 

117 LES EAUX MINERAL  157 المغرب QATARI INVESTORS قطر 

118 LESIEUR CRISTAL  158 المغرب ADVANCED POLY قطر 

119 MAGHREB OXYGEN  159 المغرب AL-JOUF AGRICULTURE قطر 

120 NEXANS MAROC 160 المغرب ALMARAI CO LTD  عوديةالس 
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 الدولة ةالشرك الرقم

161 ARAB CEMENT COMPANY السعودية 

162 ARABIAN PIPES CO  السعودية 

163 EASTERN PROVINCE  السعودية 

164 FILLING AND PACKING السعودية 

165 NAMA CHEMICALS CO  السعودية 

166 NATIONAL AGRI  السعودية 

167 NATIONAL COMPANY - السعودية 

168 NATIONAL METAL  السعودية 

169 QASSIM CEMENT CO  السعودية 

170 SAHARA PETROCHEMICAL السعودية 

171 SAUDI BASIC IND السعودية 

172 SAUDI CEMENT COMPANY  السعودية 

173 SAUDI CHEMICAL CO  السعودية 

174 SAUDI FISHERIES CO  السعودية 

175 SAUDI INDUSTRIAL INV. السعودية 

176 SAUDI INDL.EXPORT السعودية 

177 SAUDI INTERNATIONAL السعودية 

178 SAUDI PAPER  السعودية 

179 SAUDI PHARMACEUTICAL  السعودية 

180 SAUDIA DAIRY  السعودية 

181 SAUDIA DAIRY  السعودية 

182 SAVOLA GROUP  السعودية 

183 SOUTHERN PROVINCE السعودية 

184 TABUK CEMENT COMPANY السعودية 

185 WAFRAH FOR INDUSTRY  السعودية 

186 YAMAMA SAUDI CEMENT  السعودية 

187 YANBU CEMENT COMPANY  السعودية 

188 YANBU NATIONAL PETRO  السعودية 

189 ELBENE INDUSTRIE SA  جووس 

190 L`ACCUMULATEUR TUNIS  جووس 

191 SOCIETE ADWYA  جووس 

192 SOCIETE DE FAB   جووس 

193 SOCIETE TUNISIE PROFILES ALUMINIUM SA  جووس 

194 STE DES INDUST. PHAR  جووس 
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Pooled OLS estimator        1- هحائج هموذج الاهحداز الحجميعي 
 

 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =    1746 

-------------+------------------------------           F( 11,  1734) =   66.20 

       Model |  14.8867318    11  1.35333926           Prob > F      =  0.0000 

    Residual |  35.4467066  1734  .020442161           R-squared     =  0.2958 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.2913 

       Total |  50.3334384  1745  .028844377           Root MSE      =  .14298 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

          TD |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

          M2 |   .0898446   .0527188     1.70   0.089    -.0135545    .1932438 

         GDP |   .1106967   .1190956     0.93   0.353    -.1228894    .3442827 

        TANG |  -.0000959   .0002169    -0.44   0.659    -.0005213    .0003296 

        LIQU |  -.0198715   .0012413   -16.01   0.000    -.0223061   -.0174369 

        GROW |   .0112517   .0091031     1.24   0.217    -.0066025    .0291059 

         AGE |  -.0948464   .0131255    -7.23   0.000    -.1205898   -.0691029 

        NDTS |   .0383345   .1581083     0.24   0.808    -.2717685    .3484375 

        PROF |   -.492831   .0353847   -13.93   0.000    -.5622321   -.4234299 

         CAP |  -.0078443   .0080708    -0.97   0.331    -.0236737    .0079852 

         INF |   -.051898   .0832532    -0.62   0.533    -.2151852    .1113893 

        SIZE |    .057555   .0049214    1 .69   0.000     .0479024    .0672075 

       _cons |   .1158306   .0347497     3.33   0.001     .0476749    .1839864 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

Fixed effects or within estimator        2- هحائج هموذج الاثاز الثابحة 
 

 

 

. xi:regress $ylist $xlist i.contries 

i.contries        _Icontries_1-194    (_Icontries_1 for con~s==A SAFFA FOODS omitted) 

 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =    1746 

-------------+------------------------------           F(204,  1541) =   38.25 

       Model |  42.0322101   204  .206040245           Prob > F      =  0.0000 

    Residual |  8.30122834  1541   .00538691           R-squared     =  0.8351 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.8132 

       Total |  50.3334384  1745  .028844377           Root MSE      =   .0734 

 

-------------------------------------------------------------------------------- 

            TD |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

            M2 |   .1009824     .02925     3.45   0.001     .0436085    .1583563 

           GDP |    .150697   .0681316     2.21   0.027     .0170564    .2843375 

          TANG |   .0000744    .000118     0.63   0.528    -.0001571     .000306 

          LIQU |  -.0088317    .000882   -10.01   0.000    -.0105617   -.0071017 

          GROW |  -.0154503   .0053581    -2.88   0.004    -.0259603   -.0049403 

           AGE |  -.1897497   .0356975    -5.32   0.000    -.2597705    -.119729 

          NDTS |   -.592723   .1554947    -3.81   0.000    -.8977266   -.2877193 

          PROF |   -.295203   .0277895   -10.62   0.000    -.3497123   -.2406937 

           CAP |   -.021071    .006543    -3.22   0.001    -.0339051   -.0082369 

           INF |   .0279927   .0615004     0.46   0.649    -.0926406     .148626 

          SIZE |   .2158106   .0181959    11.86   0.000     .1801193    .2515019 

  _Icontries_2 |  -.5849292   .0429003   -13.63   0.000    -.6690783   -.5007802 

  _Icontries_3 |  -.2003169    .040212    -4.98   0.000     -.279193   -.1214409 

  _Icontries_4 |  -.0117221   .0396303    -0.30   0.767    -.0894572    .0660129 

  _Icontries_5 |   .0873166    .041419     2.11   0.035      .006073    .1685602 

  _Icontries_6 |  -.3090705   .0421837    -7.33   0.000    -.3918141    -.226327 

  _Icontries_7 |   .1983875    .059954     3.31   0.001     .0807874    .3159876 

  _Icontries_8 |   .0562662   .0430111     1.31   0.191    -.0281003    .1406327 

  _Icontries_9 |  -.2839763   .0351394    -8.08   0.000    -.3529023   -.2150502 

 _Icontries_10 |  -.0810548   .0376865    -2.15   0.032    -.1549771   -.0071325 

 _Icontries_11 |  -.0142689   .0362867    -0.39   0.694    -.0854453    .0569076 

 _Icontries_12 |  -.0847673   .0352085    -2.41   0.016    -.1538289   -.0157057 

 _Icontries_13 |  -.0771068   .0354482    -2.18   0.030    -.1466386    -.007575 

 _Icontries_14 |  -.2614804   .0374708    -6.98   0.000    -.3349796   -.1879812 

دات الهيكل الحمويلي(: 2الملحق زقم )  هحائج الححليل القياس ي لمحد 
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 _Icontries_15 |  -.0508974   .0403941    -1.26   0.208    -.1301307    .0283358 

 _Icontries_16 |  -.3147529   .0375984    -8.37   0.000    -.3885023   -.2410036 

 _Icontries_17 |    -.05464   .0448946    -1.22   0.224    -.1427009    .0334209 

 _Icontries_18 |  -.2636983   .0388437    -6.79   0.000    -.3398904   -.1875062 

 _Icontries_19 |  -.2359933   .0377118    -6.26   0.000    -.3099651   -.1620214 

 _Icontries_20 |  -.1161794   .0459469    -2.53   0.012    -.2063044   -.0260544 

 _Icontries_21 |   -.258296   .0455491    -5.67   0.000    -.3476407   -.1689513 

 _Icontries_22 |   .1604104   .0437362     3.67   0.000     .0746217    .2461991 

 _Icontries_23 |  -.2460909    .044895    -5.48   0.000    -.3341526   -.1580291 

 _Icontries_24 |  -.1260003    .041393    -3.04   0.002     -.207193   -.0448076 

 _Icontries_25 |  -.3168052   .0433015    -7.32   0.000    -.4017413   -.2318691 

 _Icontries_26 |   .1728873   .0387534     4.46   0.000     .0968723    .2489022 

 _Icontries_27 |   .0851112   .0442124     1.93   0.054    -.0016117    .1718342 

 _Icontries_28 |   .1185437   .0452445     2.62   0.009     .0297964    .2072909 

 _Icontries_29 |  -.3005487   .0382698    -7.85   0.000    -.3756152   -.2254823 

 _Icontries_30 |  -.3004459    .043278    -6.94   0.000     -.385336   -.2155558 

 _Icontries_31 |    -.39014   .0466356    -8.37   0.000     -.481616   -.2986641 

 _Icontries_32 |   -.055767   .0375176    -1.49   0.137    -.1293579     .017824 

 _Icontries_33 |  -.0469573   .0388513    -1.21   0.227    -.1231642    .0292497 

 _Icontries_34 |   .0785685   .0386668     2.03   0.042     .0027234    .1544135 

 _Icontries_35 |  -.1130732   .0354167    -3.19   0.001    -.1825432   -.0436032 

 _Icontries_36 |  -.2136857   .0374181    -5.71   0.000    -.2870815   -.1402899 

 _Icontries_37 |  -.0857325   .0429593    -2.00   0.046    -.1699974   -.0014675 

 _Icontries_38 |  -.0659749   .0405212    -1.63   0.104    -.1454574    .0135076 

 _Icontries_39 |   .2215035   .0497355     4.45   0.000     .1239472    .3190599 

 _Icontries_40 |  -.1860176   .0438236    -4.24   0.000    -.2719779   -.1000573 

 _Icontries_41 |  -.3430662   .0446379    -7.69   0.000    -.4306238   -.2555087 

 _Icontries_42 |   .2919673   .0394361     7.40   0.000     .2146131    .3693215 

 _Icontries_43 |   .2392195   .0425159     5.63   0.000     .1558244    .3226147 

 _Icontries_44 |  -.0874957   .0424968    -2.06   0.040    -.1708533    -.004138 

 _Icontries_45 |  -.1319159   .0414398    -3.18   0.001    -.2132003   -.0506315 

 _Icontries_46 |  -.1157021   .0378474    -3.06   0.002    -.1899399   -.0414642 

 _Icontries_47 |  -.1454345   .0432685    -3.36   0.001    -.2303059   -.0605631 

 _Icontries_48 |  -.3187082   .0399112    -7.99   0.000    -.3969941   -.2404222 

 _Icontries_49 |  -.0046123   .0439612    -0.10   0.916    -.0908425    .0816178 

 _Icontries_50 |  -.1403842   .0379503    -3.70   0.000    -.2148239   -.0659444 

 _Icontries_51 |  -.2262857   .0423056    -5.35   0.000    -.3092683   -.1433031 

 _Icontries_52 |  -.4160025   .0401598   -10.36   0.000    -.4947762   -.3372289 

 _Icontries_53 |  -.3624513   .0497284    -7.29   0.000    -.4599937   -.2649089 

 _Icontries_54 |  -.3942645   .0397516    -9.92   0.000    -.4722375   -.3162914 

 _Icontries_55 |  -.1586931   .0450866    -3.52   0.000    -.2471307   -.0702554 

 _Icontries_56 |   .0225248   .0478047     0.47   0.638    -.0712444     .116294 

 _Icontries_57 |   .0196672   .0436094     0.45   0.652    -.0658729    .1052073 

 _Icontries_58 |    -.17159    .044229    -3.88   0.000    -.2583455   -.0848345 

 _Icontries_59 |  -.0959471   .0359352    -2.67   0.008    -.1664341   -.0254601 

 _Icontries_60 |  -.2081968   .0447938    -4.65   0.000      -.29606   -.1203336 

 _Icontries_61 |  -.0954578   .0468722    -2.04   0.042    -.1873979   -.0035177 

 _Icontries_62 |  -.1435934   .0488997    -2.94   0.003    -.2395104   -.0476764 

 _Icontries_63 |   .1970334   .0407115     4.84   0.000     .1171777    .2768891 

 _Icontries_64 |   .2323409   .0390785     5.95   0.000     .1556883    .3089935 

 _Icontries_65 |  -.1466817   .0354693    -4.14   0.000    -.2162549   -.0771084 

 _Icontries_66 |  -.1657813   .0372671    -4.45   0.000    -.2388808   -.0926817 

 _Icontries_67 |   .0580763   .0404929     1.43   0.152    -.0213508    .1375034 

 _Icontries_68 |  -.2145947   .0418454    -5.13   0.000    -.2966747   -.1325148 

 _Icontries_69 |  -.2299247   .0394235    -5.83   0.000    -.3072541   -.1525954 

 _Icontries_70 |   .0375835   .0526013     0.71   0.475    -.0655943    .1407612 

 _Icontries_71 |  -.0752863   .0403191    -1.87   0.062    -.1543723    .0037997 

 _Icontries_72 |  -.3861956   .0395237    -9.77   0.000    -.4637216   -.3086696 

 _Icontries_73 |  -.2703443   .0420895    -6.42   0.000    -.3529031   -.1877856 

 _Icontries_74 |  -.0749572   .0400568    -1.87   0.061    -.1535287    .0036143 

 _Icontries_75 |    .081546   .0368098     2.22   0.027     .0093434    .1537486 

 _Icontries_76 |  -.2954706   .0399231    -7.40   0.000    -.3737798   -.2171613 

 _Icontries_77 |  -.1446166   .0394002    -3.67   0.000    -.2219003   -.0673329 

 _Icontries_78 |  -.1396459   .0404291    -3.45   0.001    -.2189477   -.0603441 

 _Icontries_79 |  -.1664302   .0386437    -4.31   0.000      -.24223   -.0906304 

 _Icontries_80 |  -.2094245   .0460081    -4.55   0.000    -.2996696   -.1191794 

 _Icontries_81 |   .0562211   .0472213     1.19   0.234    -.0364036    .1488459 

 _Icontries_82 |  -.6650947   .0515852   -12.89   0.000    -.7662793   -.5639101 

 _Icontries_83 |  -.1107349   .0372961    -2.97   0.003    -.1838914   -.0375785 

 _Icontries_84 |   .0060026   .0453622     0.13   0.895    -.0829755    .0949807 

 _Icontries_85 |  -.3138906   .0451651    -6.95   0.000    -.4024821   -.2252991 

 _Icontries_86 |   .2012134   .0464836     4.33   0.000     .1100355    .2923912 

 _Icontries_87 |  -.0366804   .0472294    -0.78   0.437     -.129321    .0559603 

 _Icontries_88 |  -.1530233   .0405985    -3.77   0.000    -.2326575   -.0733892 

 _Icontries_89 |   .1944033   .0443339     4.38   0.000     .1074421    .2813645 

 _Icontries_90 |  -.3416202   .0469802    -7.27   0.000    -.4337721   -.2494683 

 _Icontries_91 |   .1125935   .0473775     2.38   0.018     .0196622    .2055247 
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 _Icontries_92 |  -.0480884   .0367711    -1.31   0.191    -.1202151    .0240383 

 _Icontries_93 |   .2693863   .0512147     5.26   0.000     .1689285    .3698441 

 _Icontries_94 |  -.1546406   .0425358    -3.64   0.000    -.2380747   -.0712065 

 _Icontries_95 |  -.2205584   .0453055    -4.87   0.000    -.3094253   -.1316915 

 _Icontries_96 |   .0651136   .0462814     1.41   0.160    -.0256675    .1558948 

 _Icontries_97 |  -.0498749   .0434502    -1.15   0.251    -.1351026    .0353527 

 _Icontries_98 |   -.197583   .0433844    -4.55   0.000    -.2826817   -.1124842 

 _Icontries_99 |  -.1446462   .0392967    -3.68   0.000    -.2217268   -.0675655 

_Icontries_100 |   .0260386   .0432273     0.60   0.547    -.0587519     .110829 

_Icontries_101 |   .1002586   .0461995     2.17   0.030      .009638    .1908792 

_Icontries_102 |  -.3055813   .0452777    -6.75   0.000    -.3943938   -.2167689 

_Icontries_103 |   .0084014   .0350521     0.24   0.811    -.0603534    .0771561 

_Icontries_104 |   .0077344   .0404148     0.19   0.848    -.0715395    .0870082 

_Icontries_105 |  -.1459745   .0364494    -4.00   0.000    -.2174701   -.0744788 

_Icontries_106 |  -.2504914   .0379437    -6.60   0.000    -.3249182   -.1760647 

_Icontries_107 |  -.2437889   .0382951    -6.37   0.000    -.3189049   -.1686729 

_Icontries_108 |  -.2424139   .0424185    -5.71   0.000     -.325618   -.1592098 

_Icontries_109 |   .1455323   .0383197     3.80   0.000     .0703681    .2206965 

_Icontries_110 |  -.1951238   .0424052    -4.60   0.000    -.2783019   -.1119458 

_Icontries_111 |   -.091982   .0378731    -2.43   0.015    -.1662703   -.0176938 

_Icontries_112 |   -.427556   .0371457   -11.51   0.000    -.5004174   -.3546946 

_Icontries_113 |  -.3316961   .0360761    -9.19   0.000    -.4024596   -.2609327 

_Icontries_114 |   .0602458   .0439305     1.37   0.170    -.0259241    .1464156 

_Icontries_115 |  -.2799529   .0405892    -6.90   0.000    -.3595688   -.2003371 

_Icontries_116 |   .1736137   .0412701     4.21   0.000     .0926622    .2545651 

_Icontries_117 |  -.1944937   .0386138    -5.04   0.000    -.2702348   -.1187526 

_Icontries_118 |  -.2115511   .0390724    -5.41   0.000    -.2881918   -.1349103 

_Icontries_119 |   -.088422   .0406464    -2.18   0.030      -.16815   -.0086939 

_Icontries_120 |  -.0055588   .0391339    -0.14   0.887    -.0823201    .0712025 

_Icontries_121 |  -.0227601   .0387477    -0.59   0.557    -.0987639    .0532438 

_Icontries_122 |  -.2947296   .0438583    -6.72   0.000    -.3807579   -.2087012 

_Icontries_123 |  -.3976511   .0421925    -9.42   0.000    -.4804119   -.3148902 

_Icontries_124 |  -.1011622   .0410227    -2.47   0.014    -.1816284    -.020696 

_Icontries_125 |  -.3323305   .0368422    -9.02   0.000    -.4045966   -.2600643 

_Icontries_126 |  -.1881579   .0390139    -4.82   0.000    -.2646838   -.1116321 

_Icontries_127 |  -.2261177   .0471355    -4.80   0.000    -.3185743   -.1336611 

_Icontries_128 |  -.1956293   .0367991    -5.32   0.000    -.2678109   -.1234478 

_Icontries_129 |  -.3675793   .0365011   -10.07   0.000    -.4391764   -.2959823 

_Icontries_130 |   .3275599   .0472717     6.93   0.000     .2348362    .4202836 

_Icontries_131 |   -.124636   .0445063    -2.80   0.005    -.2119353   -.0373367 

_Icontries_132 |  -.1653773   .0436075    -3.79   0.000    -.2509136    -.079841 

_Icontries_133 |   -.232168   .0397644    -5.84   0.000     -.310166   -.1541699 

_Icontries_134 |   .0818462   .0390777     2.09   0.036     .0051952    .1584972 

_Icontries_135 |  -.0516616   .0383213    -1.35   0.178    -.1268289    .0235058 

_Icontries_136 |  -.3833748   .0397272    -9.65   0.000    -.4612998   -.3054497 

_Icontries_137 |  -.1423388   .0353723    -4.02   0.000    -.2117216   -.0729559 

_Icontries_138 |  -.0510428   .0416608    -1.23   0.221    -.1327605     .030675 

_Icontries_139 |  -.1144553   .0358558    -3.19   0.001    -.1847865    -.044124 

_Icontries_140 |   -.180837   .0396685    -4.56   0.000    -.2586469   -.1030271 

_Icontries_141 |  -.2279019   .0377125    -6.04   0.000    -.3018751   -.1539287 

_Icontries_142 |  -.0438738   .0379141    -1.16   0.247    -.1182426    .0304949 

_Icontries_143 |  -.1606812   .0390886    -4.11   0.000    -.2373536   -.0840088 

_Icontries_144 |  -.1984752   .0414679    -4.79   0.000    -.2798147   -.1171358 

_Icontries_145 |  -.2053818   .0440173    -4.67   0.000    -.2917219   -.1190418 

_Icontries_146 |  -.0214543   .0463332    -0.46   0.643    -.1123372    .0694285 

_Icontries_147 |  -.1357933   .0458501    -2.96   0.003    -.2257284   -.0458581 

_Icontries_148 |  -.3443885    .041249    -8.35   0.000    -.4252986   -.2634783 

_Icontries_149 |  -.1853212   .0459371    -4.03   0.000    -.2754272   -.0952153 

_Icontries_150 |  -.5119599   .0373524   -13.71   0.000    -.5852268   -.4386931 

_Icontries_151 |   -.345765   .0436237    -7.93   0.000    -.4313331   -.2601969 

_Icontries_152 |    -.33207   .0423295    -7.84   0.000    -.4150996   -.2490404 

_Icontries_153 |  -.3346339   .0390078    -8.58   0.000    -.4111479     -.25812 

_Icontries_154 |  -.2213212   .0391254    -5.66   0.000    -.2980657   -.1445766 

_Icontries_155 |  -.4427543   .0435496   -10.17   0.000    -.5281771   -.3573314 

_Icontries_156 |  -.2753306   .0377769    -7.29   0.000    -.3494302   -.2012311 

_Icontries_157 |   .0148975    .038513     0.39   0.699    -.0606459    .0904409 

_Icontries_158 |   .0396181    .040294     0.98   0.326    -.0394188     .118655 

_Icontries_159 |  -.2563534   .0452288    -5.67   0.000    -.3450698   -.1676369 

_Icontries_160 |  -.4017523   .0419395    -9.58   0.000    -.4840169   -.3194877 

_Icontries_161 |    -.20373   .0400801    -5.08   0.000    -.2823472   -.1251127 

_Icontries_162 |  -.2179937   .0466633    -4.67   0.000     -.309524   -.1264634 

_Icontries_163 |    -.25609   .0375592    -6.82   0.000    -.3297624   -.1824175 

_Icontries_164 |  -.3007369   .0451494    -6.66   0.000    -.3892976   -.2121761 

_Icontries_165 |   .0269197   .0377368     0.71   0.476    -.0471011    .1009406 

_Icontries_166 |  -.5340031   .0404008   -13.22   0.000    -.6132494   -.4547568 

_Icontries_167 |    -.35093   .0398941    -8.80   0.000    -.4291825   -.2726775 

_Icontries_168 |  -.3892597   .0473252    -8.23   0.000    -.4820884   -.2964311 
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_Icontries_169 |  -.3271884   .0402055    -8.14   0.000    -.4060518    -.248325 

_Icontries_170 |  -.1833196    .040805    -4.49   0.000    -.2633588   -.1032804 

_Icontries_171 |  -.4465646   .0385705   -11.58   0.000    -.5222208   -.3709083 

_Icontries_172 |   .0394799   .0399212     0.99   0.323    -.0388257    .1177855 

_Icontries_173 |  -.1198772   .0396354    -3.02   0.003    -.1976222   -.0421323 

_Icontries_174 |  -.2248066   .0464826    -4.84   0.000    -.3159824   -.1336309 

_Icontries_175 |  -.0237619   .0403587    -0.59   0.556    -.1029257     .055402 

_Icontries_176 |  -.1107298   .0458592    -2.41   0.016    -.2006828   -.0207768 

_Icontries_177 |  -.1085748   .0394957    -2.75   0.006    -.1860458   -.0311038 

_Icontries_178 |  -.3997197   .0415623    -9.62   0.000    -.4812444   -.3181949 

_Icontries_179 |   -.066846   .0378456    -1.77   0.078    -.1410802    .0073882 

_Icontries_180 |   -.168506   .0398216    -4.23   0.000    -.2466162   -.0903958 

_Icontries_181 |  -.5051598   .0425023   -11.89   0.000    -.5885283   -.4217913 

_Icontries_182 |  -.4165583   .0370439   -11.24   0.000      -.48922   -.3438965 

_Icontries_183 |  -.0192923    .038855    -0.50   0.620    -.0955065    .0569219 

_Icontries_184 |  -.1105216   .0355387    -3.11   0.002    -.1802309   -.0408124 

_Icontries_185 |  -.1209813   .0397288    -3.05   0.002    -.1989096   -.0430531 

_Icontries_186 |  -.2524741   .0477976    -5.28   0.000    -.3462293   -.1587188 

_Icontries_187 |  -.0569196   .0417619    -1.36   0.173    -.1388358    .0249966 

_Icontries_188 |  -.1308657   .0367642    -3.56   0.000    -.2029788   -.0587525 

_Icontries_189 |  -.0668855   .0421531    -1.59   0.113     -.149569     .015798 

_Icontries_190 |  -.2721893   .0428759    -6.35   0.000    -.3562905   -.1880881 

_Icontries_191 |   -.230835   .0379884    -6.08   0.000    -.3053495   -.1563205 

_Icontries_192 |  -.3698304   .0444735    -8.32   0.000    -.4570655   -.2825953 

_Icontries_193 |   -.350982   .0418856    -8.38   0.000    -.4331407   -.2688232 

_Icontries_194 |   -.403707   .0523956    -7.70   0.000    -.5064811   -.3009328 

         _cons |  -.4260689   .0903677    -4.71   0.000    -.6033256   -.2488122 

-------------------------------------------------------------------------------- 

 

 

Random effects estimator      3- هحائج هموذج الآثاز العشوائية 
 

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =      1746 

Group variable: ID                              Number of groups   =       194 

 

R-sq:  within  = 0.2113                         Obs per group: min =         9 

       between = 0.2135                                        avg =       9.0 

       overall = 0.2110                                        max =         9 

 

                                                Wald chi2(11)      =    460.02 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 

theta          = .79654948 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

          TD |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

          M2 |   .0962737   .0296333     3.25   0.001     .0381935    .1543538 

         GDP |   .1525875   .0694983     2.20   0.028     .0163733    .2888016 

        TANG |   .0000526   .0001208     0.44   0.663    -.0001842    .0002893 

        LIQU |  -.0095134    .000883   -10.77   0.000     -.011244   -.0077828 

        GROW |  -.0029859   .0052498    -0.57   0.570    -.0132753    .0073034 

         AGE |   -.104979   .0244915    -4.29   0.000    -.1529816   -.0569765 

        NDTS |  -.6293592   .1494259    -4.21   0.000    -.9222287   -.3364898 

        PROF |  -.3339069   .0274197   -12.18   0.000    -.3876486   -.2801651 

         CAP |  -.0168286   .0062708    -2.68   0.007    -.0291191   -.0045382 

         INF |   .0039626   .0599736     0.07   0.947    -.1135834    .1215087 

        SIZE |   .1009458   .0101511     9.94   0.000     .0810501    .1208415 

       _cons |  -.1070275   .0610198    -1.75   0.079    -.2266241    .0125691 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .11773628 

     sigma_e |  .07339557 

         rho |  .72014221   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 
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Breusch-Pagan LM test         4- هحائج هموذج اخحباز مضاعف لاهجسج 

 
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        TD[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     sd = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                      TD |   .0288444       .1698363 

                       e |   .0053869       .0733956 

                       u |   .0138618       .1177363 

 

        Test:   Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =  3190.03 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

 

Hausman test       5- هحائج اخحباز هوسمان 
 

 

 

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference          S.E. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

          M2 |    .1009824     .0962737        .0047088               . 

         GDP |     .150697     .1525875       -.0018905               . 

        TANG |    .0000744     .0000526        .0000219               . 

        LIQU |   -.0088317    -.0095134        .0006817               . 

        GROW |   -.0154503    -.0029859       -.0124644        .0010721 

         AGE |   -.1897497     -.104979       -.0847707        .0259706 

        NDTS |    -.592723    -.6293592        .0366363        .0430175 

        PROF |    -.295203    -.3339069        .0387038        .0045184 

         CAP |    -.021071    -.0168286       -.0042424        .0018677 

         INF |    .0279927     .0039626        .0240301        .0136186 

        SIZE |    .2158106     .1009458        .1148648        .0151012 

------------------------------------------------------------------------------ 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

 

                 chi2(11) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =  -101.62    chi2<0 ==> model fitted on these 

                                        data fails to meet the asymptotic 

                                        assumptions of the Hausman test; 

                                        see suest for a generalized test 

 

 

Testing for heteroskedasticity         ل لاخحباز ثبات الحباين  6- هحائج اخحباز وولد المعد 
 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (194)  =   2.0e+05 

Prob>chi2 =      0.0000 

 

 

test for autocorrelation         7- هحائج اخحباز وولدزيدج  للازثباط الراجي 
 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,     193) =     93.468 

           Prob > F =      0.0000 
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Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors  8- هحائج هموذج 

 
 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs) 

 

Group variable:   ID                            Number of obs      =      1746 

Time variable:    year                          Number of groups   =       194 

Panels:           correlated (balanced)         Obs per group: min =         9 

Autocorrelation:  common AR(1)                                 avg =         9 

                                                               max =         9 

Estimated covariances      =     18915          R-squared          =    0.7512 

Estimated autocorrelations =         1          Wald chi2(19)      =   1118.92 

Estimated coefficients     =       205          Prob > chi2        =    0.0000 

 

-------------------------------------------------------------------------------- 

               |           Panel-corrected 

            TD |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

            M2 |   .0849882   .0332177     2.56   0.011     .0198827    .1500937 

           GDP |   .0683625   .0827039     0.83   0.408    -.0937341    .2304592 

          TANG |   .0000318   .0000754     0.42   0.673     -.000116    .0001796 

          LIQU |  -.0072298   .0009883    -7.32   0.000    -.0091667   -.0052928 

          GROW |  -.0116243   .0065455    -1.78   0.076    -.0244533    .0012047 

           AGE |  -.1665584   .0448526    -3.71   0.000    -.2544678    -.078649 

          NDTS |    -.55173    .184593    -2.99   0.003    -.9135257   -.1899344 

          PROF |  -.2595959   .0355436    -7.30   0.000    -.3292601   -.1899317 

           CAP |  -.0150361   .0068834    -2.18   0.029    -.0285273   -.0015448 

           INF |   .0371575   .0496606     0.75   0.454    -.0601755    .1344906 

          SIZE |   .2110301   .0308785     6.83   0.000     .1505094    .2715508 

  _Icontries_2 |   -.576501    .074506    -7.74   0.000    -.7225301    -.430472 

  _Icontries_3 |  -.2131799   .1353033    -1.58   0.115    -.4783695    .0520098 

  _Icontries_4 |  -.0227021   .0844276    -0.27   0.788    -.1881771    .1427729 

  _Icontries_5 |   .0659483   .0794634     0.83   0.407     -.089797    .2216937 

  _Icontries_6 |  -.3093106     .08933    -3.46   0.001    -.4843942    -.134227 

  _Icontries_7 |   .1652564   .1102727     1.50   0.134    -.0508741     .381387 

  _Icontries_8 |   .0300527     .09019     0.33   0.739    -.1467164    .2068217 

  _Icontries_9 |  -.2983737   .0590879    -5.05   0.000    -.4141839   -.1825635 

 _Icontries_10 |  -.1073396   .0787111    -1.36   0.173    -.2616106    .0469314 

 _Icontries_11 |  -.0312927   .0700068    -0.45   0.655    -.1685035    .1059181 

 _Icontries_12 |   -.087672   .0785975    -1.12   0.265    -.2417203    .0663763 

 _Icontries_13 |  -.0901384   .0764627    -1.18   0.238    -.2400025    .0597258 

 _Icontries_14 |  -.2645137   .0808084    -3.27   0.001    -.4228951   -.1061322 

 _Icontries_15 |  -.0677307   .0597236    -1.13   0.257    -.1847869    .0493255 

 _Icontries_16 |  -.3378919   .0813569    -4.15   0.000    -.4973485   -.1784353 

 _Icontries_17 |  -.0764265   .0988952    -0.77   0.440    -.2702575    .1174046 

 _Icontries_18 |  -.2922659   .0730532    -4.00   0.000    -.4354476   -.1490842 

 _Icontries_19 |  -.2607216   .0775071    -3.36   0.001    -.4126328   -.1088104 

 _Icontries_20 |  -.1409414   .1045623    -1.35   0.178    -.3458799     .063997 

 _Icontries_21 |  -.2660943   .0805669    -3.30   0.001    -.4240026    -.108186 

 _Icontries_22 |   .1451429   .0689818     2.10   0.035     .0099411    .2803446 

 _Icontries_23 |  -.2781478   .0859995    -3.23   0.001    -.4467037   -.1095919 

 _Icontries_24 |  -.1526225   .0821484    -1.86   0.063    -.3136304    .0083855 

 _Icontries_25 |  -.3375796   .0899039    -3.75   0.000    -.5137881   -.1613711 

 _Icontries_26 |   .1611744   .1083014     1.49   0.137    -.0510925    .3734413 

 _Icontries_27 |   .0685739   .0894848     0.77   0.443    -.1068132     .243961 

 _Icontries_28 |   .0947213   .1255615     0.75   0.451    -.1513747    .3408173 

 _Icontries_29 |  -.3149199   .0823922    -3.82   0.000    -.4764057   -.1534341 

 _Icontries_30 |  -.3178068   .0892584    -3.56   0.000      -.49275   -.1428636 

 _Icontries_31 |  -.4166072     .06749    -6.17   0.000    -.5488852   -.2843293 

 _Icontries_32 |  -.0625544    .069064    -0.91   0.365    -.1979174    .0728085 

 _Icontries_33 |  -.0701386   .0980413    -0.72   0.474     -.262296    .1220188 

 _Icontries_34 |   .0720334    .074258     0.97   0.332    -.0735096    .2175764 

 _Icontries_35 |  -.1219287   .1223602    -1.00   0.319    -.3617502    .1178928 

 _Icontries_36 |  -.2271141   .1142411    -1.99   0.047    -.4510226   -.0032056 

 _Icontries_37 |  -.1149385   .1009518    -1.14   0.255    -.3128005    .0829234 

 _Icontries_38 |  -.0872309   .0812486    -1.07   0.283    -.2464753    .0720135 

 _Icontries_39 |   .1917178   .0978364     1.96   0.050    -.0000379    .3834736 

 _Icontries_40 |   -.212282   .0903199    -2.35   0.019    -.3893057   -.0352583 

 _Icontries_41 |  -.3723415   .0819115    -4.55   0.000    -.5328851   -.2117979 

 _Icontries_42 |   .2710038   .1054232     2.57   0.010     .0643781    .4776294 

 _Icontries_43 |   .2091508   .0781246     2.68   0.007     .0560293    .3622723 

 _Icontries_44 |  -.1030971   .0867285    -1.19   0.235    -.2730817    .0668876 
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 _Icontries_45 |  -.1592007   .1081402    -1.47   0.141    -.3711516    .0527502 

 _Icontries_46 |  -.1415001   .0811641    -1.74   0.081    -.3005788    .0175786 

 _Icontries_47 |  -.1816442   .0870318    -2.09   0.037    -.3522234   -.0110651 

 _Icontries_48 |  -.3312728   .0944671    -3.51   0.000    -.5164248   -.1461207 

 _Icontries_49 |  -.0316402    .097659    -0.32   0.746    -.2230482    .1597678 

 _Icontries_50 |  -.1479334   .0833751    -1.77   0.076    -.3113457    .0154788 

 _Icontries_51 |  -.2449617   .0717426    -3.41   0.001    -.3855745   -.1043489 

 _Icontries_52 |   -.437874   .0725642    -6.03   0.000    -.5800971   -.2956508 

 _Icontries_53 |  -.3927779   .0875031    -4.49   0.000    -.5642809   -.2212748 

 _Icontries_54 |  -.4150512    .077581    -5.35   0.000    -.5671073   -.2629952 

 _Icontries_55 |  -.1672714   .0694516    -2.41   0.016    -.3033942   -.0311487 

 _Icontries_56 |  -.0058008   .0821054    -0.07   0.944    -.1667243    .1551228 

 _Icontries_57 |   -.011533   .0963021    -0.12   0.905    -.2002815    .1772156 

 _Icontries_58 |  -.1766272   .0856315    -2.06   0.039    -.3444619   -.0087926 

 _Icontries_59 |  -.1074506   .0580547    -1.85   0.064    -.2212358    .0063346 

 _Icontries_60 |   -.207331   .0952321    -2.18   0.029    -.3939824   -.0206795 

 _Icontries_61 |  -.1203119   .1069923    -1.12   0.261     -.330013    .0893892 

 _Icontries_62 |  -.1685515   .0797832    -2.11   0.035    -.3249237   -.0121793 

 _Icontries_63 |   .1853802   .0717722     2.58   0.010     .0447093    .3260511 

 _Icontries_64 |   .2163988   .1046867     2.07   0.039     .0112166    .4215811 

 _Icontries_65 |  -.1579444   .0871724    -1.81   0.070    -.3287992    .0129104 

 _Icontries_66 |  -.1888839   .0790358    -2.39   0.017    -.3437913   -.0339765 

 _Icontries_67 |   .0271991   .1253216     0.22   0.828    -.2184268    .2728249 

 _Icontries_68 |   -.228701   .0973839    -2.35   0.019    -.4195699   -.0378321 

 _Icontries_69 |  -.2307664   .0946904    -2.44   0.015    -.4163561   -.0451768 

 _Icontries_70 |   .0035688   .0958206     0.04   0.970    -.1842361    .1913736 

 _Icontries_71 |  -.1009411   .0519209    -1.94   0.052    -.2027042    .0008221 

 _Icontries_72 |  -.4056831   .0737195    -5.50   0.000    -.5501707   -.2611954 

 _Icontries_73 |  -.2961412   .1079732    -2.74   0.006    -.5077647   -.0845176 

 _Icontries_74 |  -.0885773   .0671271    -1.32   0.187     -.220144    .0429893 

 _Icontries_75 |   .0766394    .038395     2.00   0.046     .0013867    .1518922 

 _Icontries_76 |  -.3134034   .0894591    -3.50   0.000    -.4887401   -.1380667 

 _Icontries_77 |  -.1689059   .0771689    -2.19   0.029    -.3201541   -.0176577 

 _Icontries_78 |  -.1642875   .0836765    -1.96   0.050    -.3282905   -.0002845 

 _Icontries_79 |  -.1891454   .0669463    -2.83   0.005    -.3203578    -.057933 

 _Icontries_80 |  -.2292299   .0757482    -3.03   0.002    -.3776937   -.0807661 

 _Icontries_81 |   .0249866    .084293     0.30   0.767    -.1402247    .1901979 

 _Icontries_82 |  -.6681536   .0939388    -7.11   0.000    -.8522703   -.4840368 

 _Icontries_83 |  -.1109878   .0991921    -1.12   0.263    -.3054007    .0834251 

 _Icontries_84 |  -.0137012   .1057366    -0.13   0.897    -.2209411    .1935387 

 _Icontries_85 |   -.336055   .0960001    -3.50   0.000    -.5242117   -.1478984 

 _Icontries_86 |   .1716177   .1026715     1.67   0.095    -.0296147    .3728502 

 _Icontries_87 |  -.0641924   .0779138    -0.82   0.410    -.2169006    .0885158 

 _Icontries_88 |  -.1777359   .0908913    -1.96   0.051    -.3558796    .0004078 

 _Icontries_89 |   .1733474   .0883621     1.96   0.050     .0001608     .346534 

 _Icontries_90 |  -.3639891   .0708578    -5.14   0.000    -.5028677   -.2251104 

 _Icontries_91 |   .0861311   .0996631     0.86   0.387     -.109205    .2814673 

 _Icontries_92 |  -.0757868   .1033217    -0.73   0.463    -.2782937    .1267201 

 _Icontries_93 |   .2341139   .0676612     3.46   0.001     .1015003    .3667275 

 _Icontries_94 |  -.1769219   .0754372    -2.35   0.019     -.324776   -.0290677 

 _Icontries_95 |  -.2569511   .0901845    -2.85   0.004    -.4337094   -.0801927 

 _Icontries_96 |    .039749    .094543     0.42   0.674    -.1455519    .2250499 

 _Icontries_97 |  -.0831778   .0793272    -1.05   0.294    -.2386562    .0723006 

 _Icontries_98 |   -.226679   .1070565    -2.12   0.034     -.436506   -.0168521 

 _Icontries_99 |   -.177967   .0764471    -2.33   0.020    -.3278006   -.0281334 

_Icontries_100 |   .0070541    .085122     0.08   0.934     -.159782    .1738901 

_Icontries_101 |   .0664426   .0936666     0.71   0.478    -.1171406    .2500259 

_Icontries_102 |  -.3285342   .0740569    -4.44   0.000    -.4736831   -.1833854 

_Icontries_103 |   .0043803   .0965241     0.05   0.964    -.1848035     .193564 

_Icontries_104 |  -.0137826   .0993418    -0.14   0.890     -.208489    .1809237 

_Icontries_105 |  -.1560166   .0709658    -2.20   0.028    -.2951071   -.0169261 

_Icontries_106 |  -.2528195   .1017106    -2.49   0.013    -.4521687   -.0534704 

_Icontries_107 |  -.2586156   .0855704    -3.02   0.003    -.4263306   -.0909007 

_Icontries_108 |  -.2655893   .0800614    -3.32   0.001    -.4225067   -.1086719 

_Icontries_109 |   .1293725   .0961184     1.35   0.178     -.059016    .3177611 

_Icontries_110 |  -.2193923   .0651312    -3.37   0.001    -.3470472   -.0917375 

_Icontries_111 |  -.1119746   .0745726    -1.50   0.133    -.2581343    .0341851 

_Icontries_112 |  -.4341536    .067772    -6.41   0.000    -.5669843   -.3013228 

_Icontries_113 |  -.3347508    .111661    -3.00   0.003    -.5536023   -.1158993 

_Icontries_114 |   .0389625   .0603222     0.65   0.518    -.0792668    .1571919 

_Icontries_115 |  -.3047488   .0817493    -3.73   0.000    -.4649744   -.1445232 

_Icontries_116 |    .155172   .0650616     2.38   0.017     .0276535    .2826905 

_Icontries_117 |  -.1917844    .090657    -2.12   0.034    -.3694689   -.0140998 

_Icontries_118 |  -.2319277    .068261    -3.40   0.001    -.3657169   -.0981386 

_Icontries_119 |  -.1078021   .1036976    -1.04   0.299    -.3110457    .0954414 

_Icontries_120 |  -.0218175    .079847    -0.27   0.785    -.1783148    .1346797 

_Icontries_121 |  -.0451326   .1371374    -0.33   0.742     -.313917    .2236519 
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_Icontries_122 |  -.3158133   .0844594    -3.74   0.000    -.4813507    -.150276 

_Icontries_123 |  -.4162342   .1094459    -3.80   0.000    -.6307441   -.2017243 

_Icontries_124 |  -.1391588   .0951201    -1.46   0.143    -.3255909    .0472732 

_Icontries_125 |  -.3436026   .0829218    -4.14   0.000    -.5061262   -.1810789 

_Icontries_126 |  -.2066511   .0579769    -3.56   0.000    -.3202838   -.0930184 

_Icontries_127 |  -.2334328   .1141925    -2.04   0.041     -.457246   -.0096196 

_Icontries_128 |  -.2099924   .0742371    -2.83   0.005    -.3554945   -.0644904 

_Icontries_129 |  -.3824465   .0768154    -4.98   0.000    -.5330019    -.231891 

_Icontries_130 |   .2839106   .0988919     2.87   0.004     .0900859    .4777352 

_Icontries_131 |  -.1529523   .0670548    -2.28   0.023    -.2843772   -.0215274 

_Icontries_132 |  -.1964373   .0869933    -2.26   0.024     -.366941   -.0259336 

_Icontries_133 |  -.2394922   .0788646    -3.04   0.002     -.394064   -.0849204 

_Icontries_134 |   .0633968   .1151607     0.55   0.582    -.1623141    .2891076 

_Icontries_135 |  -.0671934   .0645716    -1.04   0.298    -.1937515    .0593647 

_Icontries_136 |  -.4004242   .0859434    -4.66   0.000    -.5688702   -.2319782 

_Icontries_137 |  -.1439051   .0896952    -1.60   0.109    -.3197045    .0318943 

_Icontries_138 |  -.0826152   .0825165    -1.00   0.317    -.2443446    .0791142 

_Icontries_139 |  -.1247482   .0722133    -1.73   0.084    -.2662837    .0167874 

_Icontries_140 |  -.2003808    .097323    -2.06   0.040    -.3911305   -.0096311 

_Icontries_141 |  -.2524437   .0875783    -2.88   0.004    -.4240941   -.0807933 

_Icontries_142 |  -.0518402   .0938531    -0.55   0.581     -.235789    .1321085 

_Icontries_143 |   -.170309    .093067    -1.83   0.067     -.352717     .012099 

_Icontries_144 |  -.2152163   .0889362    -2.42   0.016     -.389528   -.0409046 

_Icontries_145 |  -.2298725   .0914948    -2.51   0.012    -.4091989    -.050546 

_Icontries_146 |  -.0487105   .0980492    -0.50   0.619    -.2408833    .1434623 

_Icontries_147 |  -.1716989   .0862996    -1.99   0.047     -.340843   -.0025549 

_Icontries_148 |  -.3708817   .0718295    -5.16   0.000     -.511665   -.2300985 

_Icontries_149 |  -.1939257   .0874827    -2.22   0.027    -.3653886   -.0224628 

_Icontries_150 |  -.5118487   .0772677    -6.62   0.000    -.6632905   -.3604069 

_Icontries_151 |  -.3660146   .0734091    -4.99   0.000    -.5098937   -.2221354 

_Icontries_152 |  -.3210761   .0833138    -3.85   0.000    -.4843681    -.157784 

_Icontries_153 |  -.3513236   .0950257    -3.70   0.000    -.5375705   -.1650768 

_Icontries_154 |  -.2485023   .0997972    -2.49   0.013    -.4441013   -.0529033 

_Icontries_155 |  -.4468671   .1069002    -4.18   0.000    -.6563875   -.2373466 

_Icontries_156 |  -.2810961   .0636697    -4.41   0.000    -.4058864   -.1563057 

_Icontries_157 |   .0114254   .0889397     0.13   0.898    -.1628932    .1857441 

_Icontries_158 |   .0131177   .0685303     0.19   0.848    -.1211991    .1474345 

_Icontries_159 |  -.2830819    .085129    -3.33   0.001    -.4499316   -.1162321 

_Icontries_160 |  -.4137656   .0864791    -4.78   0.000    -.5832615   -.2442697 

_Icontries_161 |  -.2196155   .1041571    -2.11   0.035    -.4237596   -.0154714 

_Icontries_162 |  -.2332996   .1019895    -2.29   0.022    -.4331954   -.0334039 

_Icontries_163 |  -.2706008   .0806857    -3.35   0.001    -.4287419   -.1124596 

_Icontries_164 |  -.3042042   .1020283    -2.98   0.003    -.5041759   -.1042324 

_Icontries_165 |   .0092966   .0915449     0.10   0.919    -.1701281    .1887212 

_Icontries_166 |  -.5445153   .0898729    -6.06   0.000     -.720663   -.3683675 

_Icontries_167 |  -.3731658   .0757313    -4.93   0.000    -.5215964   -.2247352 

_Icontries_168 |  -.4027826   .1050607    -3.83   0.000    -.6086977   -.1968674 

_Icontries_169 |  -.3413406   .0875165    -3.90   0.000    -.5128698   -.1698113 

_Icontries_170 |  -.2085996   .0668396    -3.12   0.002    -.3396028   -.0775963 

_Icontries_171 |  -.4642841    .074688    -6.22   0.000    -.6106698   -.3178983 

_Icontries_172 |   .0150501   .0955143     0.16   0.875    -.1721546    .2022547 

_Icontries_173 |   -.138686   .0882914    -1.57   0.116     -.311734    .0343621 

_Icontries_174 |  -.2538513   .0676389    -3.75   0.000     -.386421   -.1212815 

_Icontries_175 |  -.0478786   .0694465    -0.69   0.491    -.1839911     .088234 

_Icontries_176 |   -.138792   .0853719    -1.63   0.104    -.3061178    .0285338 

_Icontries_177 |  -.1317082   .0930108    -1.42   0.157     -.314006    .0505895 

_Icontries_178 |  -.4216037   .0936941    -4.50   0.000    -.6052408   -.2379667 

_Icontries_179 |  -.0816123   .0834664    -0.98   0.328    -.2452034    .0819788 

_Icontries_180 |  -.1931189   .0777987    -2.48   0.013    -.3456015   -.0406362 

_Icontries_181 |  -.5041173    .084736    -5.95   0.000    -.6701967   -.3380378 

_Icontries_182 |  -.4227195   .1019695    -4.15   0.000    -.6225759    -.222863 

_Icontries_183 |  -.0344916   .0988066    -0.35   0.727     -.228149    .1591658 

_Icontries_184 |  -.1106943   .0961193    -1.15   0.249    -.2990847    .0776962 

_Icontries_185 |  -.1321858   .0882446    -1.50   0.134    -.3051421    .0407705 

_Icontries_186 |  -.2800945   .0794241    -3.53   0.000    -.4357627   -.1244262 

_Icontries_187 |  -.0832514   .0791477    -1.05   0.293     -.238378    .0718752 

_Icontries_188 |  -.1417388   .0828099    -1.71   0.087    -.3040432    .0205656 

_Icontries_189 |  -.0991413   .0864215    -1.15   0.251    -.2685243    .0702417 

_Icontries_190 |  -.2972564   .0735425    -4.04   0.000    -.4413971   -.1531156 

_Icontries_191 |  -.2536201   .0858019    -2.96   0.003    -.4217887   -.0854515 

_Icontries_192 |  -.3969621   .0725874    -5.47   0.000    -.5392307   -.2546934 

_Icontries_193 |  -.3790934   .0894543    -4.24   0.000    -.5544207   -.2037661 

_Icontries_194 |  -.4064479   .0982794    -4.14   0.000     -.599072   -.2138239 

         _cons |  -.4238124   .1568532    -2.70   0.007     -.731239   -.1163858 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

           rho |   .3579414 

-------------------------------------------------------------------------------- 
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Pooled OLS estimator        1- هحائج هموذج الاهحداز الحجميعي 
 

 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =    1746 

-------------+------------------------------           F(  3,  1742) =   96.89 

       Model |  7.52053109     3   2.5068437           Prob > F      =  0.0000 

    Residual |  45.0720549  1742   .02587374           R-squared     =  0.1430 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1415 

       Total |   52.592586  1745  .030139018           Root MSE      =  .16085 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |    .050525   .0100943     5.01   0.000     .0307268    .0703231 

        SIZE |   .0657805   .0053569    12.28   0.000     .0552738    .0762871 

          TD |   -.309312   .0233835   -13.23   0.000    -.3551748   -.2634493 

       _cons |   -.174887   .0267435    -6.54   0.000    -.2273397   -.1224343 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

Fixed effects or within estimator        2- هحائج هموذج الاثاز الثابحة 
 

 

i.contries        _Icontries_1-194    (_Icontries_1 for con~s==A SAFFA FOODS omitted) 

 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =    1746 

-------------+------------------------------           F(196,  1549) =    8.50 

       Model |  27.2478417   196    .1390196           Prob > F      =  0.0000 

    Residual |  25.3447443  1549  .016362004           R-squared     =  0.5181 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.4571 

       Total |   52.592586  1745  .030139018           Root MSE      =  .12791 

 

-------------------------------------------------------------------------------- 

           ROE |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

          GROW |    .050638   .0088752     5.71   0.000     .0332294    .0680466 

          SIZE |  -.0597544   .0293976    -2.03   0.042    -.1174177   -.0020911 

            TD |  -.3273926   .0406067    -8.06   0.000    -.4070424   -.2477427 

  _Icontries_2 |  -.1538552   .0751066    -2.05   0.041    -.3011766   -.0065337 

  _Icontries_3 |  -.2379281   .0626782    -3.80   0.000    -.3608712    -.114985 

  _Icontries_4 |   -.047286   .0668257    -0.71   0.479    -.1783643    .0837924 

  _Icontries_5 |   -.071943   .0608074    -1.18   0.237    -.1912166    .0473307 

  _Icontries_6 |  -.0237039   .0678755    -0.35   0.727    -.1568414    .1094336 

  _Icontries_7 |  -.5164154   .0781159    -6.61   0.000    -.6696396   -.3631913 

  _Icontries_8 |  -.2426082   .0667808    -3.63   0.000    -.3735985   -.1116179 

  _Icontries_9 |  -.1441277   .0619638    -2.33   0.020    -.2656695   -.0225858 

 _Icontries_10 |   .0339377   .0610378     0.56   0.578    -.0857878    .1536632 

 _Icontries_11 |  -.1400184   .0614554    -2.28   0.023     -.260563   -.0194738 

 _Icontries_12 |  -.3337472   .0608898    -5.48   0.000    -.4531824    -.214312 

 _Icontries_13 |   -.165828   .0610999    -2.71   0.007    -.2856753   -.0459807 

 _Icontries_14 |  -.4793718   .0636084    -7.54   0.000    -.6041395   -.3546041 

 _Icontries_15 |  -.3523519   .0643689    -5.47   0.000    -.4786112   -.2260926 

 _Icontries_16 |  -.2051445   .0635212    -3.23   0.001    -.3297411   -.0805479 

 _Icontries_17 |  -.0415912   .0633673    -0.66   0.512    -.1658859    .0827035 

 _Icontries_18 |   .0841574   .0630414     1.33   0.182    -.0394981    .2078129 

 _Icontries_19 |  -.1787891   .0620647    -2.88   0.004    -.3005288   -.0570493 

 _Icontries_20 |  -.2932264   .0613091    -4.78   0.000     -.413484   -.1729687 

 _Icontries_21 |   .0544317   .0774861     0.70   0.482     -.097557    .2064204 

 _Icontries_22 |  -.1043265   .0630648    -1.65   0.098    -.2280279     .019375 

 _Icontries_23 |  -.0972914   .0694205    -1.40   0.161    -.2334594    .0388765 

 _Icontries_24 |  -.0575983   .0616171    -0.93   0.350    -.1784601    .0632634 

 _Icontries_25 |  -.2329032   .0658403    -3.54   0.000    -.3620486   -.1037577 

 _Icontries_26 |  -.1917951   .0605987    -3.17   0.002    -.3106593   -.0729309 

 _Icontries_27 |  -.3630513   .0641386    -5.66   0.000    -.4888589   -.2372436 

 _Icontries_28 |  -.4857992   .0631427    -7.69   0.000    -.6096534   -.3619451 

 _Icontries_29 |  -.3608017   .0622426    -5.80   0.000    -.4828904   -.2387131 

 _Icontries_30 |  -.4553422    .062089    -7.33   0.000    -.5771296   -.3335548 

 _Icontries_31 |  -.0367576   .0732589    -0.50   0.616    -.1804546    .1069395 

 _Icontries_32 |  -.1700166   .0630972    -2.69   0.007    -.2937814   -.0462517 

 _Icontries_33 |  -.2515201    .061915    -4.06   0.000    -.3729661   -.1300741 

 هحائج الححليل القياس ي لأثس الهيكل الحمويلي على السبحية(: 3الملحق زقم )
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 _Icontries_34 |  -.0235469   .0603464    -0.39   0.696    -.1419161    .0948223 

 _Icontries_35 |  -.3356548   .0606161    -5.54   0.000     -.454553   -.2167566 

 _Icontries_36 |  -.3945463   .0625327    -6.31   0.000    -.5172039   -.2718886 

 _Icontries_37 |  -.3064857   .0612115    -5.01   0.000    -.4265519   -.1864196 

 _Icontries_38 |  -.0649047    .062795    -1.03   0.301    -.1880769    .0582676 

 _Icontries_39 |  -.2361256   .0638495    -3.70   0.000    -.3613661   -.1108851 

 _Icontries_40 |  -.0081266   .0651136    -0.12   0.901    -.1358467    .1195936 

 _Icontries_41 |  -.1367844   .0697683    -1.96   0.050    -.2736347     .000066 

 _Icontries_42 |  -.2508124   .0636414    -3.94   0.000    -.3756447     -.12598 

 _Icontries_43 |  -.2057979    .064983    -3.17   0.002    -.3332619   -.0783339 

 _Icontries_44 |  -.4180893   .0625159    -6.69   0.000     -.540714   -.2954645 

 _Icontries_45 |  -.2478669    .061186    -4.05   0.000     -.367883   -.1278508 

 _Icontries_46 |  -.2264395   .0628219    -3.60   0.000    -.3496644   -.1032146 

 _Icontries_47 |  -.3392671    .062586    -5.42   0.000    -.4620294   -.2165048 

 _Icontries_48 |  -.1554005    .064023    -2.43   0.015    -.2809814   -.0298197 

 _Icontries_49 |  -.3532061   .0647055    -5.46   0.000    -.4801257   -.2262865 

 _Icontries_50 |  -.2417362   .0612728    -3.95   0.000    -.3619225   -.1215498 

 _Icontries_51 |  -.1636331   .0628333    -2.60   0.009    -.2868803   -.0403858 

 _Icontries_52 |   -.138153    .069044    -2.00   0.046    -.2735827   -.0027233 

 _Icontries_53 |  -.0431095   .0723907    -0.60   0.552    -.1851037    .0988847 

 _Icontries_54 |  -.1374073   .0660698    -2.08   0.038     -.267003   -.0078116 

 _Icontries_55 |   -.275727   .0614547    -4.49   0.000    -.3962701   -.1551838 

 _Icontries_56 |  -.1179733   .0623367    -1.89   0.059    -.2402466       .0043 

 _Icontries_57 |   -.256537    .060448    -4.24   0.000    -.3751055   -.1379685 

 _Icontries_58 |  -.1190956   .0736127    -1.62   0.106    -.2634867    .0252955 

 _Icontries_59 |  -.2307726    .060734    -3.80   0.000    -.3499023    -.111643 

 _Icontries_60 |  -.0652716   .0758905    -0.86   0.390    -.2141306    .0835874 

 _Icontries_61 |  -.2472687   .0614131    -4.03   0.000    -.3677303   -.1268071 

 _Icontries_62 |  -.0328262   .0726964    -0.45   0.652      -.17542    .1097676 

 _Icontries_63 |  -.3678623   .0608026    -6.05   0.000    -.4871264   -.2485982 

 _Icontries_64 |  -.3222923   .0620538    -5.19   0.000    -.4440106   -.2005739 

 _Icontries_65 |  -.4107692   .0608224    -6.75   0.000    -.5300721   -.2914662 

 _Icontries_66 |  -.2216217   .0614178    -3.61   0.000    -.3420926   -.1011509 

 _Icontries_67 |  -.2473643   .0609119    -4.06   0.000    -.3668427   -.1278859 

 _Icontries_68 |  -.1282474   .0689419    -1.86   0.063    -.2634766    .0069819 

 _Icontries_69 |  -.0627148   .0675646    -0.93   0.353    -.1952425    .0698129 

 _Icontries_70 |  -.4887556   .0713442    -6.85   0.000     -.628697   -.3488143 

 _Icontries_71 |  -.1774172   .0613167    -2.89   0.004    -.2976898   -.0571446 

 _Icontries_72 |  -.2808705   .0640624    -4.38   0.000    -.4065287   -.1552123 

 _Icontries_73 |  -.1890504   .0682536    -2.77   0.006    -.3229296   -.0551712 

 _Icontries_74 |  -.2233524   .0657335    -3.40   0.001    -.3522885   -.0944163 

 _Icontries_75 |  -.1280477   .0628017    -2.04   0.042     -.251233   -.0048625 

 _Icontries_76 |  -.1484374   .0669163    -2.22   0.027    -.2796934   -.0171814 

 _Icontries_77 |  -.3114635   .0633753    -4.91   0.000     -.435774    -.187153 

 _Icontries_78 |  -.1299803   .0635085    -2.05   0.041     -.254552   -.0054086 

 _Icontries_79 |  -.2608625   .0611695    -4.26   0.000    -.3808462   -.1408787 

 _Icontries_80 |  -.1964047   .0644589    -3.05   0.002    -.3228406   -.0699687 

 _Icontries_81 |  -.3295419   .0621147    -5.31   0.000    -.4513795   -.2077042 

 _Icontries_82 |   .0719683   .0871914     0.83   0.409    -.0990573     .242994 

 _Icontries_83 |  -.2273718   .0610666    -3.72   0.000    -.3471537   -.1075898 

 _Icontries_84 |  -.4786883   .0713485    -6.71   0.000    -.6186382   -.3387384 

 _Icontries_85 |  -.2956855   .0650988    -4.54   0.000    -.4233767   -.1679943 

 _Icontries_86 |   -.253962   .0662023    -3.84   0.000    -.3838175   -.1241064 

 _Icontries_87 |  -.3335243   .0644017    -5.18   0.000     -.459848   -.2072005 

 _Icontries_88 |  -.4908044   .0619859    -7.92   0.000    -.6123895   -.3692192 

 _Icontries_89 |  -.4156877   .0621555    -6.69   0.000    -.5376055   -.2937699 

 _Icontries_90 |  -.0766065   .0710549    -1.08   0.281    -.2159804    .0627674 

 _Icontries_91 |  -.3746998   .0645596    -5.80   0.000    -.5013333   -.2480663 

 _Icontries_92 |  -.2482408   .0605225    -4.10   0.000    -.3669554   -.1295262 

 _Icontries_93 |  -.3316284   .0643546    -5.15   0.000    -.4578597   -.2053971 

 _Icontries_94 |  -.3902876   .0631902    -6.18   0.000    -.5142349   -.2663403 

 _Icontries_95 |  -.3019703   .0625016    -4.83   0.000    -.4245671   -.1793736 

 _Icontries_96 |  -.1483966   .0607579    -2.44   0.015     -.267573   -.0292203 

 _Icontries_97 |  -.2952121   .0628965    -4.69   0.000    -.4185834   -.1718407 

 _Icontries_98 |  -.1124047   .0687464    -1.64   0.102    -.2472505    .0224411 

 _Icontries_99 |  -.2321391   .0618616    -3.75   0.000    -.3534803   -.1107978 

_Icontries_100 |  -.1435877   .0625992    -2.29   0.022    -.2663759   -.0207996 

_Icontries_101 |  -.1200939   .0608896    -1.97   0.049    -.2395287   -.0006591 

_Icontries_102 |  -.2171704   .0655682    -3.31   0.001    -.3457823   -.0885585 

_Icontries_103 |   -.093419   .0604243    -1.55   0.122     -.211941     .025103 

_Icontries_104 |  -.2565849   .0606525    -4.23   0.000    -.3755546   -.1376152 

_Icontries_105 |  -.2586847    .061383    -4.21   0.000    -.3790872   -.1382822 

_Icontries_106 |  -.3181532    .061832    -5.15   0.000    -.4394364     -.19687 

_Icontries_107 |  -.4148127   .0614172    -6.75   0.000    -.5352824   -.2943429 

_Icontries_108 |  -.0681613   .0619479    -1.10   0.271    -.1896719    .0533492 

_Icontries_109 |  -.5096983   .0614308    -8.30   0.000    -.6301946   -.3892021 

_Icontries_110 |  -.2330259   .0613827    -3.80   0.000    -.3534279    -.112624 
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_Icontries_111 |  -.1312228   .0609371    -2.15   0.031    -.2507507   -.0116949 

_Icontries_112 |  -.1359489   .0654402    -2.08   0.038    -.2643097   -.0075881 

_Icontries_113 |    .059206   .0632923     0.94   0.350    -.0649416    .1833535 

_Icontries_114 |  -.1035907   .0604489    -1.71   0.087     -.222161    .0149796 

_Icontries_115 |  -.1130822   .0624897    -1.81   0.071    -.2356555    .0094911 

_Icontries_116 |  -.2175924   .0682371    -3.19   0.001    -.3514392   -.0837456 

_Icontries_117 |  -.2528132   .0658663    -3.84   0.000    -.3820098   -.1236167 

_Icontries_118 |  -.1624599   .0616477    -2.64   0.008    -.2833816   -.0415382 

_Icontries_119 |  -.1159147   .0661554    -1.75   0.080    -.2456783    .0138488 

_Icontries_120 |  -.3255454   .0623592    -5.22   0.000    -.4478627    -.203228 

_Icontries_121 |  -.1805282   .0607912    -2.97   0.003    -.2997699   -.0612864 

_Icontries_122 |  -.1912187   .0640248    -2.99   0.003    -.3168032   -.0656341 

_Icontries_123 |  -.2449307   .0680814    -3.60   0.000     -.378472   -.1113893 

_Icontries_124 |  -.4227842   .0640946    -6.60   0.000    -.5485056   -.2970629 

_Icontries_125 |  -.2281771   .0628624    -3.63   0.000    -.3514815   -.1048726 

_Icontries_126 |  -.3839897   .0624767    -6.15   0.000    -.5065377   -.2614418 

_Icontries_127 |  -.1049174   .0798211    -1.31   0.189    -.2614861    .0516513 

_Icontries_128 |  -.2553686   .0614287    -4.16   0.000    -.3758607   -.1348764 

_Icontries_129 |  -.3078198   .0627385    -4.91   0.000    -.4308812   -.1847583 

_Icontries_130 |  -.5105797   .0675121    -7.56   0.000    -.6430046   -.3781549 

_Icontries_131 |  -.2475095   .0619175    -4.00   0.000    -.3689603   -.1260586 

_Icontries_132 |  -.2024977   .0621193    -3.26   0.001    -.3243445   -.0806509 

_Icontries_133 |  -.4230625   .0664056    -6.37   0.000     -.553317   -.2928081 

_Icontries_134 |  -.7063424   .0621379   -11.37   0.000    -.8282257    -.584459 

_Icontries_135 |   .0544555   .0631224     0.86   0.388    -.0693588    .1782698 

_Icontries_136 |  -.2015472   .0666164    -3.03   0.003    -.3322149   -.0708794 

_Icontries_137 |  -.1556178   .0609932    -2.55   0.011    -.2752557   -.0359799 

_Icontries_138 |   -.314083   .0651454    -4.82   0.000    -.4418655   -.1863004 

_Icontries_139 |  -.1212217   .0611042    -1.98   0.047    -.2410774   -.0013661 

_Icontries_140 |  -.3784287   .0617158    -6.13   0.000    -.4994841   -.2573733 

_Icontries_141 |  -.2012654    .062367    -3.23   0.001    -.3235981   -.0789327 

_Icontries_142 |  -.2208119   .0621672    -3.55   0.000    -.3427526   -.0988712 

_Icontries_143 |  -.3446071   .0622006    -5.54   0.000    -.4666133   -.2226009 

_Icontries_144 |   -.100345   .0682728    -1.47   0.142    -.2342618    .0335718 

_Icontries_145 |  -.1672926   .0621025    -2.69   0.007    -.2891065   -.0454788 

_Icontries_146 |  -.4075314   .0713946    -5.71   0.000    -.5475716   -.2674912 

_Icontries_147 |  -.2165971   .0620526    -3.49   0.000    -.3383131   -.0948811 

_Icontries_148 |  -.0118101    .068232    -0.17   0.863    -.1456469    .1220267 

_Icontries_149 |   .1850469   .0776933     2.38   0.017     .0326518     .337442 

_Icontries_150 |  -.1692482   .0660664    -2.56   0.011    -.2988371   -.0396593 

_Icontries_151 |  -.0867463   .0688751    -1.26   0.208    -.2218446    .0483519 

_Icontries_152 |  -.1640505   .0669329    -2.45   0.014    -.2953392   -.0327619 

_Icontries_153 |  -.2587387   .0642088    -4.03   0.000    -.3846841   -.1327933 

_Icontries_154 |  -.0445183   .0649978    -0.68   0.493    -.1720113    .0829747 

_Icontries_155 |  -.1670371   .0725587    -2.30   0.021    -.3093608   -.0247135 

_Icontries_156 |  -.1502309   .0641775    -2.34   0.019    -.2761148    -.024347 

_Icontries_157 |  -.0299176   .0604052    -0.50   0.620    -.1484021     .088567 

_Icontries_158 |  -.1017904   .0603873    -1.69   0.092    -.2202399    .0166591 

_Icontries_159 |   .0284606   .0706662     0.40   0.687     -.110151    .1670722 

_Icontries_160 |  -.1080334   .0683687    -1.58   0.114    -.2421383    .0260716 

_Icontries_161 |  -.5038989   .0610782    -8.25   0.000    -.6237036   -.3840942 

_Icontries_162 |  -.0202555   .0793261    -0.26   0.798    -.1758534    .1353425 

_Icontries_163 |  -.3704697    .062287    -5.95   0.000    -.4926455   -.2482939 

_Icontries_164 |  -.0440543   .0767961    -0.57   0.566    -.1946897     .106581 

_Icontries_165 |  -.0662268   .0631241    -1.05   0.294    -.1900446    .0575909 

_Icontries_166 |  -.2397077   .0710639    -3.37   0.001    -.3790993   -.1003162 

_Icontries_167 |  -.1822398   .0648558    -2.81   0.005    -.3094542   -.0550254 

_Icontries_168 |   -.021217   .0809485    -0.26   0.793    -.1799972    .1375631 

_Icontries_169 |  -.2114598   .0663705    -3.19   0.001    -.3416453   -.0812743 

_Icontries_170 |  -.2889598   .0614564    -4.70   0.000    -.4095063   -.1684134 

_Icontries_171 |   .0475138   .0682342     0.70   0.486    -.0863273    .1813549 

_Icontries_172 |  -.1718529   .0608264    -2.83   0.005    -.2911637   -.0525421 

_Icontries_173 |  -.1776807   .0620758    -2.86   0.004    -.2994421   -.0559192 

_Icontries_174 |  -.0831375   .0664103    -1.25   0.211    -.2134011     .047126 

_Icontries_175 |  -.0982614   .0607214    -1.62   0.106    -.2173661    .0208434 

_Icontries_176 |  -.3325837   .0634194    -5.24   0.000    -.4569807   -.2081868 

_Icontries_177 |  -.1713213   .0610009    -2.81   0.005    -.2909743   -.0516684 

_Icontries_178 |   .0232557   .0703959     0.33   0.741    -.1148256    .1613369 

_Icontries_179 |  -.3815099    .061127    -6.24   0.000    -.5014103   -.2616095 

_Icontries_180 |  -.0487625   .0626067    -0.78   0.436    -.1715654    .0740404 

_Icontries_181 |  -.1828645   .0728604    -2.51   0.012    -.3257801    -.039949 

_Icontries_182 |  -.1870017   .0659023    -2.84   0.005    -.3162689   -.0577346 

_Icontries_183 |  -.2320306   .0614546    -3.78   0.000    -.3525737   -.1114876 

_Icontries_184 |   -.325014   .0603593    -5.38   0.000    -.4434087   -.2066194 

_Icontries_185 |  -.2724534   .0609538    -4.47   0.000    -.3920141   -.1528926 

_Icontries_186 |   -.158203   .0637986    -2.48   0.013    -.2833437   -.0330623 

_Icontries_187 |   -.415851   .0667333    -6.23   0.000    -.5467482   -.2849539 
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_Icontries_188 |  -.2566738   .0607237    -4.23   0.000    -.3757831   -.1375645 

_Icontries_189 |  -.3382376   .0640859    -5.28   0.000    -.4639419   -.2125334 

_Icontries_190 |  -.0621761   .0623745    -1.00   0.319    -.1845235    .0601714 

_Icontries_191 |  -.2278801   .0618456    -3.68   0.000      -.34919   -.1065703 

_Icontries_192 |  -.0740223   .0713332    -1.04   0.300    -.2139422    .0658976 

_Icontries_193 |  -.0500317    .070284    -0.71   0.477    -.1878936    .0878302 

_Icontries_194 |   .0093807   .0802998     0.12   0.907     -.148127    .1668884 

         _cons |   .6730863    .146884     4.58   0.000     .3849738    .9611989 

-------------------------------------------------------------------------------- 

 

Random effects estimator      3- هحائج هموذج الآثاز العشوائية 
.  

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =      1746 

Group variable: ID                              Number of groups   =       194 

 

R-sq:  within  = 0.0560                         Obs per group: min =         9 

       between = 0.2276                                        avg =       9.0 

       overall = 0.1391                                        max =         9 

 

                                                Wald chi2(3)       =    148.93 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   .0423154   .0084966     4.98   0.000     .0256623    .0589685 

        SIZE |   .0549366    .010022     5.48   0.000     .0352938    .0745794 

          TD |  -.3366022   .0317964   -10.59   0.000    -.3989221   -.2742823 

       _cons |   -.113998    .050444    -2.26   0.024    -.2128664   -.0151296 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .09664444 

     sigma_e |  .12791405 

         rho |  .36339943   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

Breusch-Pagan LM test         4- هحائج هموذج اخحباز مضاعف لاهجسج 
 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        ROE[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     sd = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     ROE |    .030139       .1736059 

                       e |    .016362        .127914 

                       u |   .0093401       .0966444 

 

        Test:   Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =   894.89 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

Hausman test       5- هحائج اخحباز هوسمان 
 

  

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference          S.E. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |     .050638     .0423154        .0083226        .0025643 

        SIZE |   -.0597544     .0549366        -.114691        .0276365 

          TD |   -.3273926    -.3366022        .0092097        .0252564 

------------------------------------------------------------------------------ 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

 

                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =       25.94 
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                Prob>chi2 =      0.0000 

 

Testing for heteroskedasticity         ل لاخحباز ثبات الحباين  6- هحائج اخحباز وولد المعد 
 

.  xttest3 

 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (194)  =   6.8e+05 

Prob>chi2 =      0.0000 

 

 

.  

test for autocorrelation         7- هحائج اخحباز وولدزيدج  للازثباط الراجي 
 

.  

.  xtserial $ylist $xlist 

 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,     193) =     15.976 

           Prob > F =      0.0001 

 

 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors 8- هحائج هموذج 
  

. xi: xtpcse $ylist $xlist i.contries, correlation(psar1) 

i.contries        _Icontries_1-194    (_Icontries_1 for con~s==A SAFFA FOODS omitted) 

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1]) 

 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs) 

 

Group variable:   ID                            Number of obs      =      1746 

Time variable:    year                          Number of groups   =       194 

Panels:           correlated (balanced)         Obs per group: min =         9 

Autocorrelation:  panel-specific AR(1)                         avg =         9 

                                                               max =         9 

Estimated covariances      =     18915          R-squared          =    0.5105 

Estimated autocorrelations =       194          Wald chi2(20)      =   2579.89 

Estimated coefficients     =       191          Prob > chi2        =    0.0000 

 

-------------------------------------------------------------------------------- 

               |           Panel-corrected 

           ROE |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

          GROW |   .0437119   .0092334     4.73   0.000     .0256146    .0618091 

          SIZE |  -.0315229   .0425063    -0.74   0.458    -.1148337    .0517879 

            TD |  -.3384464   .0505275    -6.70   0.000    -.4374785   -.2394142 

  _Icontries_2 |  -.1929784   .0768405    -2.51   0.012    -.3435831   -.0423738 

  _Icontries_3 |   -.254965   .0600104    -4.25   0.000    -.3725831   -.1373468 

  _Icontries_4 |  -.0725329   .0605846    -1.20   0.231    -.1912765    .0462108 

  _Icontries_5 |  -.0451376   .0971512    -0.46   0.642    -.2355504    .1452753 

  _Icontries_6 |    -.05656   .0960472    -0.59   0.556     -.244809     .131689 

  _Icontries_7 |  -.4709229    .110408    -4.27   0.000    -.6873187   -.2545271 

  _Icontries_8 |  -.2182071   .0723894    -3.01   0.003    -.3600877   -.0763265 

  _Icontries_9 |  -.1499468   .0527267    -2.84   0.004    -.2532892   -.0466043 

 _Icontries_10 |   .0219084   .0847997     0.26   0.796     -.144296    .1881129 

 _Icontries_11 |  -.1260886   .0788914    -1.60   0.110    -.2807129    .0285356 

 _Icontries_12 |   -.482135   .3345803    -1.44   0.150      -1.1379    .1736304 

 _Icontries_13 |   -.174195   .0536104    -3.25   0.001    -.2792693   -.0691206 

 _Icontries_14 |  -.4636219   .0773323    -6.00   0.000    -.6151905   -.3120534 

 _Icontries_15 |  -.3320904    .056442    -5.88   0.000    -.4427146   -.2214662 

 _Icontries_16 |  -.2234313   .0561281    -3.98   0.000    -.3334403   -.1134223 

 _Icontries_17 |          0  (omitted) 

 _Icontries_18 |   .0707525   .0618099     1.14   0.252    -.0503928    .1918977 

 _Icontries_19 |  -.1719498   .0556572    -3.09   0.002    -.2810359   -.0628638 

 _Icontries_20 |  -.3026789   .0538704    -5.62   0.000     -.408263   -.1970949 

 _Icontries_21 |    .007646   .0835502     0.09   0.927    -.1561094    .1714013 

 _Icontries_22 |  -.0930929   .0599291    -1.55   0.120    -.2105518     .024366 

 _Icontries_23 |  -.1308963   .0709549    -1.84   0.065    -.2699654    .0081728 



 الملاحق

 

305 
 

 _Icontries_24 |  -.0594247   .0520643    -1.14   0.254    -.1614688    .0426194 

 _Icontries_25 |  -.2560282   .0638654    -4.01   0.000    -.3812021   -.1308544 

 _Icontries_26 |  -.1843284   .0462695    -3.98   0.000    -.2750149   -.0936419 

 _Icontries_27 |  -.3481865   .0470374    -7.40   0.000    -.4403781   -.2559949 

 _Icontries_28 |  -.4702971   .0654945    -7.18   0.000    -.5986639   -.3419302 

 _Icontries_29 |  -.3542858   .0581029    -6.10   0.000    -.4681653   -.2404063 

 _Icontries_30 |  -.4732302    .054959    -8.61   0.000    -.5809478   -.3655127 

 _Icontries_31 |  -.0692096   .0984317    -0.70   0.482    -.2621323     .123713 

 _Icontries_32 |  -.1753315    .056048    -3.13   0.002    -.2851835   -.0654795 

 _Icontries_33 |  -.2463117   .0400728    -6.15   0.000    -.3248529   -.1677705 

 _Icontries_34 |  -.0219855    .045366    -0.48   0.628    -.1109012    .0669303 

 _Icontries_35 |  -.3398758   .0648705    -5.24   0.000    -.4670196   -.2127319 

 _Icontries_36 |  -.3809487   .0550568    -6.92   0.000     -.488858   -.2730393 

 _Icontries_37 |  -.3036657   .0564843    -5.38   0.000     -.414373   -.1929584 

 _Icontries_38 |  -.0863607   .0593718    -1.45   0.146    -.2027273    .0300058 

 _Icontries_39 |  -.2161927   .0586615    -3.69   0.000    -.3311671   -.1012182 

 _Icontries_40 |  -.0399737   .0908326    -0.44   0.660    -.2180022    .1380549 

 _Icontries_41 |  -.1691044   .0755645    -2.24   0.025    -.3172081   -.0210006 

 _Icontries_42 |   -.234071   .0504469    -4.64   0.000    -.3329452   -.1351968 

 _Icontries_43 |  -.1837929   .0625508    -2.94   0.003    -.3063901   -.0611956 

 _Icontries_44 |  -.4044201   .0474362    -8.53   0.000    -.4973934   -.3114468 

 _Icontries_45 |  -.2562745   .0747061    -3.43   0.001    -.4026959   -.1098532 

 _Icontries_46 |  -.2118877   .0566857    -3.74   0.000    -.3229896   -.1007857 

 _Icontries_47 |  -.3350439    .052245    -6.41   0.000    -.4374423   -.2326455 

 _Icontries_48 |  -.1725766   .0561295    -3.07   0.002    -.2825884   -.0625649 

 _Icontries_49 |  -.3414619    .060017    -5.69   0.000    -.4590931   -.2238308 

 _Icontries_50 |  -.2485663   .0450519    -5.52   0.000    -.3368664   -.1602663 

 _Icontries_51 |  -.1821782    .079755    -2.28   0.022    -.3384951   -.0258613 

 _Icontries_52 |  -.1627991    .063142    -2.58   0.010    -.2865551   -.0390431 

 _Icontries_53 |  -.0791016   .0823108    -0.96   0.337    -.2404277    .0822245 

 _Icontries_54 |  -.1591529   .0651422    -2.44   0.015    -.2868292   -.0314766 

 _Icontries_55 |  -.2843542   .0628232    -4.53   0.000    -.4074854    -.161223 

 _Icontries_56 |  -.1333029   .0565494    -2.36   0.018    -.2441378    -.022468 

 _Icontries_57 |  -.2610037   .0679669    -3.84   0.000    -.3942165    -.127791 

 _Icontries_58 |  -.1490482   .0935959    -1.59   0.111    -.3324929    .0343965 

 _Icontries_59 |  -.2369542   .0521602    -4.54   0.000    -.3391863    -.134722 

 _Icontries_60 |  -.0951722   .0838277    -1.14   0.256    -.2594715    .0691271 

 _Icontries_61 |  -.2559723   .0685402    -3.73   0.000    -.3903087   -.1216359 

 _Icontries_62 |  -.0557608   .0902183    -0.62   0.537    -.2325855    .1210639 

 _Icontries_63 |  -.3661799   .0502263    -7.29   0.000    -.4646215   -.2677382 

 _Icontries_64 |  -.3376506   .0731042    -4.62   0.000    -.4809321   -.1943691 

 _Icontries_65 |  -.4147488   .1314343    -3.16   0.002    -.6723554   -.1571422 

 _Icontries_66 |  -.2215175   .0474099    -4.67   0.000    -.3144391   -.1285959 

 _Icontries_67 |  -.2305172   .0430136    -5.36   0.000    -.3148223   -.1462122 

 _Icontries_68 |  -.1689128   .0849718    -1.99   0.047    -.3354545   -.0023712 

 _Icontries_69 |  -.0877335   .0625356    -1.40   0.161     -.210301    .0348339 

 _Icontries_70 |   -.522358    .200274    -2.61   0.009    -.9148878   -.1298282 

 _Icontries_71 |  -.1809468   .0633276    -2.86   0.004    -.3050666    -.056827 

 _Icontries_72 |  -.2972756   .0576932    -5.15   0.000    -.4103521   -.1841991 

 _Icontries_73 |  -.2616047   .0957075    -2.73   0.006    -.4491879   -.0740216 

 _Icontries_74 |  -.1892066    .073463    -2.58   0.010    -.3331915   -.0452217 

 _Icontries_75 |  -.1025149   .0650063    -1.58   0.115    -.2299249    .0248952 

 _Icontries_76 |  -.1730825   .0647804    -2.67   0.008    -.3000498   -.0461152 

 _Icontries_77 |    -.28995    .070996    -4.08   0.000    -.4290996   -.1508004 

 _Icontries_78 |  -.1512905   .0552312    -2.74   0.006    -.2595415   -.0430394 

 _Icontries_79 |  -.2617863   .0419626    -6.24   0.000    -.3440315   -.1795412 

 _Icontries_80 |  -.2170586   .0634442    -3.42   0.001    -.3414069   -.0927102 

 _Icontries_81 |  -.3133768    .074207    -4.22   0.000    -.4588199   -.1679338 

 _Icontries_82 |  -.0049705   .1285387    -0.04   0.969    -.2569017    .2469607 

 _Icontries_83 |   -.220774   .0791119    -2.79   0.005    -.3758305   -.0657174 

 _Icontries_84 |  -.4807611   .6451155    -0.75   0.456    -1.745164     .783642 

 _Icontries_85 |  -.2755285   .1180771    -2.33   0.020    -.5069553   -.0441016 

 _Icontries_86 |  -.2285605    .062324    -3.67   0.000    -.3507132   -.1064078 

 _Icontries_87 |          0  (omitted) 

 _Icontries_88 |  -.5044003   .1419942    -3.55   0.000    -.7827037   -.2260968 

 _Icontries_89 |  -.3948065   .0508314    -7.77   0.000    -.4944341   -.2951788 

 _Icontries_90 |  -.1133838   .1014326    -1.12   0.264    -.3121881    .0854205 

 _Icontries_91 |  -.3543893    .063318    -5.60   0.000    -.4784904   -.2302882 

 _Icontries_92 |  -.2533426   .0543142    -4.66   0.000    -.3597964   -.1468887 

 _Icontries_93 |  -.3019227   .0514494    -5.87   0.000    -.4027617   -.2010837 

 _Icontries_94 |  -.3780532   .0546713    -6.92   0.000     -.485207   -.2708995 

 _Icontries_95 |  -.3111635   .0578856    -5.38   0.000    -.4246171   -.1977098 

 _Icontries_96 |  -.1413809   .0523305    -2.70   0.007    -.2439468    -.038815 

 _Icontries_97 |  -.2820396   .0458945    -6.15   0.000     -.371991   -.1920881 

 _Icontries_98 |  -.1459483   .0676607    -2.16   0.031    -.2785607   -.0133358 

 _Icontries_99 |  -.2316713   .0492898    -4.70   0.000    -.3282774   -.1350651 

_Icontries_100 |  -.1598808   .0498229    -3.21   0.001    -.2575319   -.0622296 
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_Icontries_101 |  -.1291222    .072555    -1.78   0.075    -.2713274    .0130829 

_Icontries_102 |  -.2392911   .0662766    -3.61   0.000    -.3691909   -.1093913 

_Icontries_103 |          0  (omitted) 

_Icontries_104 |  -.2530185   .0514632    -4.92   0.000    -.3538845   -.1521526 

_Icontries_105 |  -.2942144   .1595978    -1.84   0.065    -.6070204    .0185915 

_Icontries_106 |  -.3138186   .0532972    -5.89   0.000    -.4182792   -.2093581 

_Icontries_107 |  -.4202399   .0556244    -7.55   0.000    -.5292616   -.3112181 

_Icontries_108 |  -.0557417   .1035907    -0.54   0.591    -.2587756    .1472923 

_Icontries_109 |  -.6969511   .4098617    -1.70   0.089    -1.500265     .106363 

_Icontries_110 |  -.2207931   .0765654    -2.88   0.004    -.3708585   -.0707278 

_Icontries_111 |  -.1379106   .0526614    -2.62   0.009     -.241125   -.0346962 

_Icontries_112 |   -.161469   .0509498    -3.17   0.002    -.2613288   -.0616092 

_Icontries_113 |   .0407002   .0723015     0.56   0.573    -.1010081    .1824084 

_Icontries_114 |  -.0995248   .0812769    -1.22   0.221    -.2588245    .0597749 

_Icontries_115 |  -.1186111   .0558216    -2.12   0.034    -.2280194   -.0092028 

_Icontries_116 |  -.2021527   .0808807    -2.50   0.012    -.3606759   -.0436294 

_Icontries_117 |  -.2820008   .0644286    -4.38   0.000    -.4082786    -.155723 

_Icontries_118 |  -.1718678   .0541503    -3.17   0.002    -.2780004   -.0657352 

_Icontries_119 |  -.1316531    .097501    -1.35   0.177    -.3227516    .0594455 

_Icontries_120 |  -.3118362   .0541232    -5.76   0.000    -.4179158   -.2057566 

_Icontries_121 |  -.1755713   .0700311    -2.51   0.012    -.3128297   -.0383128 

_Icontries_122 |          0  (omitted) 

_Icontries_123 |  -.2720812   .0696952    -3.90   0.000    -.4086813    -.135481 

_Icontries_124 |  -.3845083   .0576082    -6.67   0.000    -.4974182   -.2715984 

_Icontries_125 |  -.2383244   .0563951    -4.23   0.000    -.3488567   -.1277921 

_Icontries_126 |  -.3767072   .0526632    -7.15   0.000    -.4799252   -.2734891 

_Icontries_127 |  -.1634511   .0974204    -1.68   0.093    -.3543915    .0274892 

_Icontries_128 |  -.2627548   .0559801    -4.69   0.000    -.3724739   -.1530358 

_Icontries_129 |   -.315164   .0557925    -5.65   0.000    -.4245152   -.2058127 

_Icontries_130 |  -.4848603   .0816666    -5.94   0.000    -.6449238   -.3247967 

_Icontries_131 |  -.2569258   .0570576    -4.50   0.000    -.3687566    -.145095 

_Icontries_132 |  -.2002624   .0602542    -3.32   0.001    -.3183584   -.0821663 

_Icontries_133 |   -.403472   .0683834    -5.90   0.000     -.537501    -.269443 

_Icontries_134 |  -.6085486   .4135115    -1.47   0.141    -1.419016    .2019191 

_Icontries_135 |   .0408881   .0529052     0.77   0.440    -.0628042    .1445805 

_Icontries_136 |  -.2265967   .0636233    -3.56   0.000     -.351296   -.1018974 

_Icontries_137 |   -.138145   .0535942    -2.58   0.010    -.2431877   -.0331023 

_Icontries_138 |  -.2954475   .0570481    -5.18   0.000    -.4072597   -.1836353 

_Icontries_139 |  -.1144786   .0949254    -1.21   0.228    -.3005288    .0715717 

_Icontries_140 |  -.3722103   .0535479    -6.95   0.000    -.4771623   -.2672584 

_Icontries_141 |   -.210696   .0581629    -3.62   0.000    -.3246932   -.0966988 

_Icontries_142 |  -.2091239   .0508289    -4.11   0.000    -.3087468    -.109501 

_Icontries_143 |  -.3436347   .0868459    -3.96   0.000    -.5138496   -.1734199 

_Icontries_144 |  -.1315998   .0689798    -1.91   0.056    -.2667977    .0035981 

_Icontries_145 |  -.1799208   .0551717    -3.26   0.001    -.2880554   -.0717861 

_Icontries_146 |  -.3749098   .0693737    -5.40   0.000    -.5108798   -.2389399 

_Icontries_147 |  -.2124732   .0657174    -3.23   0.001     -.341277   -.0836695 

_Icontries_148 |  -.0353025    .062697    -0.56   0.573    -.1581864    .0875815 

_Icontries_149 |   .1165942   .0974348     1.20   0.231    -.0743745     .307563 

_Icontries_150 |  -.1984444   .0638052    -3.11   0.002    -.3235003   -.0733885 

_Icontries_151 |  -.1587704   .2163651    -0.73   0.463    -.5828382    .2652974 

_Icontries_152 |  -.1974754    .089502    -2.21   0.027    -.3728962   -.0220546 

_Icontries_153 |  -.2793733   .0605551    -4.61   0.000    -.3980591   -.1606874 

_Icontries_154 |  -.0674843   .0524492    -1.29   0.198    -.1702828    .0353142 

_Icontries_155 |  -.2124815   .0873351    -2.43   0.015    -.3836552   -.0413079 

_Icontries_156 |  -.1698832   .0555823    -3.06   0.002    -.2788225    -.060944 

_Icontries_157 |  -.0356866   .0507406    -0.70   0.482    -.1351364    .0637631 

_Icontries_158 |  -.1021359   .0430349    -2.37   0.018    -.1864828    -.017789 

_Icontries_159 |  -.0115835   .0743431    -0.16   0.876    -.1572933    .1341264 

_Icontries_160 |  -.1390714   .0748917    -1.86   0.063    -.2858564    .0077136 

_Icontries_161 |  -.5099301   .0519671    -9.81   0.000    -.6117837   -.4080765 

_Icontries_162 |  -.0725907   .0959279    -0.76   0.449     -.260606    .1154246 

_Icontries_163 |  -.3648075   .0535522    -6.81   0.000    -.4697679   -.2598471 

_Icontries_164 |  -.0887877   .0842008    -1.05   0.292    -.2538182    .0762428 

_Icontries_165 |          0  (omitted) 

_Icontries_166 |  -.2707782    .085118    -3.18   0.001    -.4376064     -.10395 

_Icontries_167 |  -.2007689   .0730172    -2.75   0.006    -.3438801   -.0576578 

_Icontries_168 |  -.0712059   .0997817    -0.71   0.475    -.2667744    .1243626 

_Icontries_169 |  -.2212026    .059194    -3.74   0.000    -.3372208   -.1051845 

_Icontries_170 |  -.2902342   .0532588    -5.45   0.000    -.3946196   -.1858488 

_Icontries_171 |   .0194203   .0665448     0.29   0.770    -.1110052    .1498457 

_Icontries_172 |  -.1780231   .0974919    -1.83   0.068    -.3691037    .0130575 

_Icontries_173 |  -.1694947   .0563672    -3.01   0.003    -.2799723    -.059017 

_Icontries_174 |  -.1089539   .0664347    -1.64   0.101    -.2391635    .0212558 

_Icontries_175 |  -.1048055    .050741    -2.07   0.039    -.2042562   -.0053549 

_Icontries_176 |   -.312594   .0660138    -4.74   0.000    -.4419787   -.1832093 

_Icontries_177 |  -.1737842   .0497158    -3.50   0.000    -.2712254   -.0763429 
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_Icontries_178 |  -.0090298   .0834229    -0.11   0.914    -.1725357    .1544761 

_Icontries_179 |  -.3749567   .0507007    -7.40   0.000    -.4743282   -.2755852 

_Icontries_180 |  -.0490105   .0685757    -0.71   0.475    -.1834164    .0853954 

_Icontries_181 |  -.2224289   .0787263    -2.83   0.005    -.3767297   -.0681282 

_Icontries_182 |  -.2071586   .0601358    -3.44   0.001    -.3250225   -.0892946 

_Icontries_183 |   -.223981   .0560141    -4.00   0.000    -.3337667   -.1141953 

_Icontries_184 |          0  (omitted) 

_Icontries_185 |  -.2728688   .0583378    -4.68   0.000    -.3872089   -.1585287 

_Icontries_186 |   -.235878   .3080528    -0.77   0.444    -.8396504    .3678943 

_Icontries_187 |  -.3928549   .0606382    -6.48   0.000    -.5117035   -.2740063 

_Icontries_188 |  -.2597913   .0418832    -6.20   0.000    -.3418809   -.1777016 

_Icontries_189 |  -.3208509   .0608938    -5.27   0.000    -.4402006   -.2015013 

_Icontries_190 |  -.0686025   .0679122    -1.01   0.312     -.201708    .0645029 

_Icontries_191 |  -.2253636   .0591739    -3.81   0.000    -.3413423   -.1093849 

_Icontries_192 |  -.1060935   .0658896    -1.61   0.107    -.2352348    .0230477 

_Icontries_193 |  -.0844626   .0701139    -1.20   0.228    -.2218833    .0529582 

_Icontries_194 |  -.0694752   .1193077    -0.58   0.560    -.3033139    .1643636 

         _cons |   .5398326   .2059473     2.62   0.009     .1361832    .9434819 

-------------------------------------------------------------------------------- 

          rhos =  .3517163  .6996957  .4903805  .4583019  .6256555 ... -.3420536 

-------------------------------------------------------------------------------- 
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Pooled OLS estimator        1- هحائج هموذج الاهحداز الحجميعي 
 

.  

. reg $ylist $xlist 

 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =    1746 

-------------+------------------------------           F(  3,  1742) =   23.11 

       Model |  160.165258     3  53.3884192           Prob > F      =  0.0000 

    Residual |  4024.30442  1742  2.31016327           R-squared     =  0.0383 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0366 

       Total |  4184.46968  1745  2.39797689           Root MSE      =  1.5199 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         PBV |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        SIZE |   .2980596   .0505913     5.89   0.000     .1988335    .3972858 

         INF |   4.563197     .81674     5.59   0.000     2.961303    6.165091 

          TD |  -.2322586   .2210454    -1.05   0.294    -.6658007    .2012836 

       _cons |   .2266654   .2551525     0.89   0.374    -.2737721     .727103 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

Fixed effects or within estimator        2- هحائج هموذج الاثاز الثابحة 
 

.  

. xi:regress $ylist $xlist i.contries 

i.contries        _Icontries_1-194    (_Icontries_1 for con~s==A SAFFA FOODS omitted) 

 

      Source |       SS       df       MS              Number of obs =    1746 

-------------+------------------------------           F(196,  1549) =    9.90 

       Model |  2326.52648   196  11.8700331           Prob > F      =  0.0000 

    Residual |  1857.94319  1549  1.19944687           R-squared     =  0.5560 

-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.4998 

       Total |  4184.46968  1745  2.39797689           Root MSE      =  1.0952 

 

-------------------------------------------------------------------------------- 

           PBV |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

          SIZE |  -1.429302   .2460577    -5.81   0.000    -1.911943   -.9466603 

           INF |   6.904389   .8148471     8.47   0.000     5.306069    8.502709 

            TD |   .5769294   .3481094     1.66   0.098    -.1058861    1.259745 

  _Icontries_2 |   2.163915   .6381222     3.39   0.001     .9122399    3.415589 

  _Icontries_3 |  -.0883976   .5350104    -0.17   0.869    -1.137819    .9610234 

  _Icontries_4 |   .1023195   .5703213     0.18   0.858    -1.016364    1.221003 

  _Icontries_5 |  -1.695605   .5217838    -3.25   0.001    -2.719082   -.6721275 

  _Icontries_6 |   1.828428   .5787158     3.16   0.002     .6932784    2.963577 

  _Icontries_7 |  -2.212857   .6643798    -3.33   0.001    -3.516036   -.9096785 

  _Icontries_8 |   -2.60777   .5676337    -4.59   0.000    -3.721181   -1.494358 

  _Icontries_9 |   .3536652   .5305674     0.67   0.505    -.6870409    1.394371 

 _Icontries_10 |   .7907079   .5224662     1.51   0.130    -.2341078    1.815524 

 _Icontries_11 |  -1.400454   .5218352    -2.68   0.007    -2.424031   -.3768757 

 _Icontries_12 |   1.042253   .5210995     2.00   0.046     .0201182    2.064388 

 _Icontries_13 |  -.4022383    .522582    -0.77   0.442    -1.427281    .6228045 

 _Icontries_14 |  -2.361488   .5442538    -4.34   0.000    -3.429041   -1.293936 

 _Icontries_15 |  -2.404032   .5500282    -4.37   0.000     -3.48291   -1.325153 

 _Icontries_16 |   .0687781   .5436579     0.13   0.899     -.997605    1.135161 

 _Icontries_17 |   2.368421   .5483736     4.32   0.000     1.292788    3.444054 

 _Icontries_18 |   2.876464   .5448885     5.28   0.000     1.807667    3.945261 

 _Icontries_19 |  -1.762511   .5340419    -3.30   0.001    -2.810032   -.7149891 

 _Icontries_20 |  -1.105579   .5293829    -2.09   0.037    -2.143962   -.0671961 

 _Icontries_21 |   3.662515   .6597946     5.55   0.000      2.36833      4.9567 

 _Icontries_22 |   -.398196   .5389513    -0.74   0.460    -1.455347    .6589551 

 _Icontries_23 |    1.15751   .5918289     1.96   0.051    -.0033607     2.31838 

 _Icontries_24 |   .1464555   .5302162     0.28   0.782    -.8935617    1.186473 

 _Icontries_25 |  -.6646848   .5699749    -1.17   0.244    -1.782689     .453319 

 _Icontries_26 |   .4043163   .5210862     0.78   0.438    -.6177926    1.426425 

 _Icontries_27 |  -2.595733   .5481514    -4.74   0.000     -3.67093   -1.520536 

 _Icontries_28 |  -2.246849   .5355172    -4.20   0.000    -3.297264   -1.196434 

 _Icontries_29 |  -1.412429   .5327657    -2.65   0.008    -2.457447   -.3674113 

 _Icontries_30 |  -1.663352   .5353745    -3.11   0.002    -2.713487   -.6132167 

 _Icontries_31 |   3.631859   .6245501     5.82   0.000     2.406806    4.856912 

 هحائج الححليل القياس ي لأثس الهيكل الحمويلي على القيمة(: 4الملحق زقم )
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 _Icontries_32 |   .4156983   .5383894     0.77   0.440    -.6403506    1.471747 

 _Icontries_33 |  -1.528477    .530139    -2.88   0.004    -2.568343   -.4886115 

 _Icontries_34 |  -.5845742   .5166476    -1.13   0.258    -1.597977    .4288283 

 _Icontries_35 |   1.960758   .5233918     3.75   0.000     .9341271    2.987389 

 _Icontries_36 |  -2.267542   .5349322    -4.24   0.000     -3.31681   -1.218275 

 _Icontries_37 |   -1.87186   .5243729    -3.57   0.000    -2.900416   -.8433044 

 _Icontries_38 |  -.2189757   .5428571    -0.40   0.687    -1.283788    .8458368 

 _Icontries_39 |  -1.873697   .5470823    -3.42   0.001    -2.946797   -.8005967 

 _Icontries_40 |   7.310495   .5549293    13.17   0.000     6.222003    8.398987 

 _Icontries_41 |   2.281512   .5928534     3.85   0.000     1.118632    3.444392 

 _Icontries_42 |  -2.018426   .5443147    -3.71   0.000    -3.086098   -.9507547 

 _Icontries_43 |  -1.906316    .555778    -3.43   0.001    -2.996473   -.8161597 

 _Icontries_44 |  -2.072938   .5348307    -3.88   0.000    -3.122007    -1.02387 

 _Icontries_45 |  -.6157923   .5237006    -1.18   0.240    -1.643029    .4114448 

 _Icontries_46 |  -1.076378   .5381686    -2.00   0.046    -2.131994   -.0207626 

 _Icontries_47 |  -1.996486    .536176    -3.72   0.000    -3.048193   -.9447784 

 _Icontries_48 |   .3396059   .5534908     0.61   0.540    -.7460645    1.425276 

 _Icontries_49 |  -1.746557   .5521855    -3.16   0.002    -2.829667   -.6634474 

 _Icontries_50 |  -1.242019   .5241303    -2.37   0.018    -2.270099   -.2139394 

 _Icontries_51 |   .4311774   .5377331     0.80   0.423    -.6235842    1.485939 

 _Icontries_52 |   1.461313   .5887946     2.48   0.013      .306394    2.616231 

 _Icontries_53 |   1.168426   .6252751     1.87   0.062    -.0580486    2.394902 

 _Icontries_54 |   .2669163   .5711345     0.47   0.640     -.853362    1.387195 

 _Icontries_55 |  -1.525373   .5304896    -2.88   0.004    -2.565926   -.4848191 

 _Icontries_56 |  -.3917076   .5382546    -0.73   0.467    -1.447492     .664077 

 _Icontries_57 |  -.7289436   .5211986    -1.40   0.162    -1.751273    .2933858 

 _Icontries_58 |   2.550614   .6341464     4.02   0.000     1.306738     3.79449 

 _Icontries_59 |  -1.316623   .5241129    -2.51   0.012    -2.344669   -.2885775 

 _Icontries_60 |   1.364358   .6526729     2.09   0.037     .0841422    2.644574 

 _Icontries_61 |  -.9776147   .5306084    -1.84   0.066    -2.018401    .0631719 

 _Icontries_62 |   1.187308   .6277577     1.89   0.059    -.0440369    2.418652 

 _Icontries_63 |  -.3503425   .5204695    -0.67   0.501    -1.371242    .6705567 

 _Icontries_64 |  -2.366863    .531159    -4.46   0.000     -3.40873   -1.324996 

 _Icontries_65 |  -.6732706   .5204345    -1.29   0.196    -1.694101    .3475599 

 _Icontries_66 |   1.184982   .5258068     2.25   0.024     .1536135     2.21635 

 _Icontries_67 |  -1.863893   .5216345    -3.57   0.000    -2.887077   -.8407082 

 _Icontries_68 |   1.396577   .5872509     2.38   0.018     .2446863    2.548468 

 _Icontries_69 |   1.384722   .5844908     2.37   0.018     .2382455    2.531199 

 _Icontries_70 |  -.5912529   .6082718    -0.97   0.331    -1.784376    .6018702 

 _Icontries_71 |  -.2449095   .5250123    -0.47   0.641    -1.274719    .7849004 

 _Icontries_72 |  -.5039194   .5537358    -0.91   0.363     -1.59007    .5822315 

 _Icontries_73 |   .9191745   .5812401     1.58   0.114    -.2209261    2.059275 

 _Icontries_74 |  -1.753083   .5607376    -3.13   0.002    -2.852968   -.6531976 

 _Icontries_75 |  -1.246369   .5371139    -2.32   0.020    -2.299916   -.1928221 

 _Icontries_76 |   .2649991   .5709768     0.46   0.643      -.85497    1.384968 

 _Icontries_77 |  -1.854421   .5418862    -3.42   0.001    -2.917329   -.7915126 

 _Icontries_78 |   .7642885   .5429997     1.41   0.159    -.3008036    1.829381 

 _Icontries_79 |  -.9996516   .5237427    -1.91   0.056    -2.026971     .027668 

 _Icontries_80 |   .1686277   .5499759     0.31   0.759    -.9101482    1.247404 

 _Icontries_81 |  -1.271988   .5310503    -2.40   0.017    -2.313641   -.2303346 

 _Icontries_82 |   3.927434   .7382283     5.32   0.000     2.479401    5.375466 

 _Icontries_83 |   .2825007     .52438     0.54   0.590    -.7460689     1.31107 

 _Icontries_84 |  -.5631054   .6076814    -0.93   0.354     -1.75507    .6288596 

 _Icontries_85 |   .6882368   .5557432     1.24   0.216    -.4018516    1.778325 

 _Icontries_86 |  -2.257621   .5650253    -4.00   0.000    -3.365916   -1.149326 

 _Icontries_87 |  -2.049211   .5503229    -3.72   0.000    -3.128667   -.9697545 

 _Icontries_88 |  -2.285728   .5304577    -4.31   0.000    -3.326219   -1.245237 

 _Icontries_89 |  -2.009608   .5319984    -3.78   0.000    -3.053121   -.9660949 

 _Icontries_90 |   1.806858   .6064443     2.98   0.003     .6173198    2.996397 

 _Icontries_91 |  -2.533207    .551894    -4.59   0.000    -3.615745   -1.450669 

 _Icontries_92 |  -.3909242   .5180269    -0.75   0.451    -1.407032    .6251839 

 _Icontries_93 |  -2.145291   .5505888    -3.90   0.000    -3.225269   -1.065313 

 _Icontries_94 |  -1.623758   .5403118    -3.01   0.003    -2.683578    -.563938 

 _Icontries_95 |  -.9371538   .5348445    -1.75   0.080    -1.986249    .1119418 

 _Icontries_96 |   -1.57113   .5221609    -3.01   0.003    -2.595347   -.5469131 

 _Icontries_97 |  -1.190858   .5379041    -2.21   0.027    -2.245955   -.1357612 

 _Icontries_98 |   1.380944   .5850926     2.36   0.018     .2332871    2.528601 

 _Icontries_99 |  -.5473706   .5295729    -1.03   0.301    -1.586126    .4913848 

_Icontries_100 |  -.8572902   .5405196    -1.59   0.113    -1.917518    .2029373 

_Icontries_101 |   1.728194   .5207108     3.32   0.001     .7068216    2.749567 

_Icontries_102 |   .5168293   .5586624     0.93   0.355    -.5789851    1.612644 

_Icontries_103 |   .0036701   .5172911     0.01   0.994    -1.010995    1.018335 

_Icontries_104 |   -1.51981   .5199713    -2.92   0.004    -2.539732   -.4998878 

_Icontries_105 |  -.8865667   .5255962    -1.69   0.092    -1.917522    .1443884 

_Icontries_106 |  -1.392988   .5315774    -2.62   0.009    -2.435676   -.3503011 

_Icontries_107 |  -1.323819   .5259515    -2.52   0.012    -2.355471   -.2921671 

_Icontries_108 |   -.833927   .5343171    -1.56   0.119    -1.881988    .2141342 
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_Icontries_109 |   1.604686   .5258952     3.05   0.002     .5731443    2.636228 

_Icontries_110 |  -1.195814   .5297074    -2.26   0.024    -2.234833   -.1567943 

_Icontries_111 |   -.977479   .5262687    -1.86   0.063    -2.009753    .0547954 

_Icontries_112 |   .2985628   .5659554     0.53   0.598    -.8115568    1.408682 

_Icontries_113 |   1.090336   .5473221     1.99   0.047     .0167656    2.163906 

_Icontries_114 |  -1.001776   .5205044    -1.92   0.054    -2.022743     .019192 

_Icontries_115 |  -.0739641   .5396229    -0.14   0.891    -1.132433    .9845044 

_Icontries_116 |  -2.693847    .582472    -4.62   0.000    -3.836364    -1.55133 

_Icontries_117 |   .3577825    .562091     0.64   0.525    -.7447572    1.460322 

_Icontries_118 |   -1.03446   .5321623    -1.94   0.052    -2.078294    .0093746 

_Icontries_119 |   1.125943    .564642     1.99   0.046     .0183999    2.233487 

_Icontries_120 |  -2.281035   .5335628    -4.28   0.000    -3.327617   -1.234454 

_Icontries_121 |  -.6304164   .5204722    -1.21   0.226    -1.651321     .390488 

_Icontries_122 |    1.53753   .5535837     2.78   0.006      .451677    2.623382 

_Icontries_123 |   .0417477   .5799106     0.07   0.943    -1.095745     1.17924 

_Icontries_124 |  -2.051394    .535959    -3.83   0.000    -3.102676   -1.000112 

_Icontries_125 |   .2618818     .53801     0.49   0.626     -.793423    1.317187 

_Icontries_126 |  -1.155626   .5347222    -2.16   0.031    -2.204482   -.1067707 

_Icontries_127 |   1.492918   .6752195     2.21   0.027     .1684774    2.817359 

_Icontries_128 |   .6312083   .5256808     1.20   0.230    -.3999129    1.662329 

_Icontries_129 |  -1.008004   .5370742    -1.88   0.061    -2.061473    .0454656 

_Icontries_130 |  -2.509423   .5759877    -4.36   0.000    -3.639221   -1.379625 

_Icontries_131 |   -.691782   .5289232    -1.31   0.191    -1.729263     .345699 

_Icontries_132 |  -1.249609   .5343723    -2.34   0.019    -2.297778   -.2014392 

_Icontries_133 |  -2.096635   .5651618    -3.71   0.000    -3.205198   -.9880722 

_Icontries_134 |  -.4550065   .5317457    -0.86   0.392    -1.498024    .5880109 

_Icontries_135 |   1.888575   .5389078     3.50   0.000     .8315093    2.945641 

_Icontries_136 |   .3729395   .5684463     0.66   0.512    -.7420661    1.487945 

_Icontries_137 |  -.4757377    .522035    -0.91   0.362    -1.499708    .5482322 

_Icontries_138 |  -1.191947   .5563245    -2.14   0.032    -2.283176   -.1007188 

_Icontries_139 |  -.9755827   .5228414    -1.87   0.062    -2.001134     .049969 

_Icontries_140 |  -1.557192    .528417    -2.95   0.003     -2.59368   -.5207041 

_Icontries_141 |  -.1201571   .5336357    -0.23   0.822    -1.166882    .9265674 

_Icontries_142 |   -.619053   .5316866    -1.16   0.244    -1.661954    .4238484 

_Icontries_143 |  -2.448886   .5324171    -4.60   0.000     -3.49322   -1.404551 

_Icontries_144 |  -.1372361   .5889422    -0.23   0.816    -1.292444    1.017972 

_Icontries_145 |  -.6907903   .5361635    -1.29   0.198    -1.742473    .3608925 

_Icontries_146 |  -1.139232   .6088085    -1.87   0.061    -2.333408    .0549434 

_Icontries_147 |  -.0625837   .5316087    -0.12   0.906    -1.105332    .9801649 

_Icontries_148 |   2.791408   .5820708     4.80   0.000     1.649678    3.933137 

_Icontries_149 |   3.844775   .6583715     5.84   0.000     2.553381    5.136168 

_Icontries_150 |   .4092782   .5641591     0.73   0.468    -.6973181    1.515874 

_Icontries_151 |   1.576011   .5867932     2.69   0.007     .4250177    2.727004 

_Icontries_152 |   1.022813   .5714983     1.79   0.074    -.0981794    2.143805 

_Icontries_153 |     .89657   .5483353     1.64   0.102    -.1789879    1.972128 

_Icontries_154 |   1.558015   .5548673     2.81   0.005     .4696448    2.646386 

_Icontries_155 |   1.557632    .618172     2.52   0.012     .3450898    2.770174 

_Icontries_156 |  -.9081996   .5488826    -1.65   0.098    -1.984831    .1684318 

_Icontries_157 |  -.0226173   .5172037    -0.04   0.965    -1.037111    .9918759 

_Icontries_158 |   .1541077   .5170674     0.30   0.766    -.8601184    1.168334 

_Icontries_159 |   3.035882   .6017818     5.04   0.000     1.855489    4.216275 

_Icontries_160 |   1.265499   .5837046     2.17   0.030     .1205641    2.410433 

_Icontries_161 |   4.617476     .52305     8.83   0.000     3.591515    5.643437 

_Icontries_162 |   2.217747   .6709437     3.31   0.001     .9016931    3.533801 

_Icontries_163 |   1.951155   .5324357     3.66   0.000     .9067842    2.995526 

_Icontries_164 |   1.871881   .6526759     2.87   0.004     .5916589    3.152102 

_Icontries_165 |   1.394833   .5397824     2.58   0.010     .3360511    2.453614 

_Icontries_166 |   .6383566   .6061513     1.05   0.292    -.5506071     1.82732 

_Icontries_167 |   1.304991   .5546589     2.35   0.019     .2170297    2.392953 

_Icontries_168 |   2.863639   .6867789     4.17   0.000     1.516525    4.210753 

_Icontries_169 |  -.3266789   .5656867    -0.58   0.564    -1.436272    .7829137 

_Icontries_170 |  -1.343404   .5262211    -2.55   0.011    -2.375585   -.3112234 

_Icontries_171 |   1.676782   .5891042     2.85   0.004     .5212563    2.832308 

_Icontries_172 |   .9378869   .5199979     1.80   0.071    -.0820872    1.957861 

_Icontries_173 |   .7910869   .5308989     1.49   0.136    -.2502695    1.832443 

_Icontries_174 |   2.349256   .5671491     4.14   0.000     1.236795    3.461717 

_Icontries_175 |   2.051083   .5197549     3.95   0.000     1.031586    3.070581 

_Icontries_176 |  -1.190348   .5424546    -2.19   0.028    -2.254371   -.1263252 

_Icontries_177 |   .2778918   .5223713     0.53   0.595    -.7467377    1.302521 

_Icontries_178 |   3.762149    .600321     6.27   0.000     2.584621    4.939677 

_Icontries_179 |   -1.86366    .523295    -3.56   0.000    -2.890101   -.8372186 

_Icontries_180 |  -.1435874   .5371903    -0.27   0.789    -1.197284    .9101097 

_Icontries_181 |   .1283276   .6270766     0.20   0.838    -1.101681    1.358336 

_Icontries_182 |    1.00612   .5631896     1.79   0.074    -.0985749    2.110814 

_Icontries_183 |  -1.496931   .5258704    -2.85   0.004    -2.528424   -.4654382 

_Icontries_184 |   -1.45895   .5166702    -2.82   0.005    -2.472396   -.4455026 

_Icontries_185 |  -1.480085   .5218243    -2.84   0.005    -2.503641   -.4565281 
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_Icontries_186 |   .7537192   .5510894     1.37   0.172    -.3272409    1.834679 

_Icontries_187 |  -2.682453   .5696771    -4.71   0.000    -3.799873   -1.565034 

_Icontries_188 |  -.2342717   .5197541    -0.45   0.652    -1.253768    .7852243 

_Icontries_189 |  -2.392727    .547661    -4.37   0.000    -3.466963   -1.318492 

_Icontries_190 |  -.6778253   .5384042    -1.26   0.208    -1.733903    .3782526 

_Icontries_191 |   .8856713   .5295527     1.67   0.095    -.1530445    1.924387 

_Icontries_192 |   2.259684   .6075324     3.72   0.000     1.068011    3.451356 

_Icontries_193 |   1.955852   .5991228     3.26   0.001     .7806744    3.131029 

_Icontries_194 |   2.973974   .6818174     4.36   0.000     1.636591    4.311356 

         _cons |   8.785059   1.239752     7.09   0.000      6.35329    11.21683 

-------------------------------------------------------------------------------- 

 

Random effects estimator      3- هحائج هموذج الآثاز العشوائية 
 

.  

. xtreg $ylist $xlist, re theta 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =      1746 

Group variable: ID                              Number of groups   =       194 

 

R-sq:  within  = 0.0573                         Obs per group: min =         9 

       between = 0.0026                                        avg =       9.0 

       overall = 0.0215                                        max =         9 

 

                                                Wald chi2(3)       =     89.55 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 

theta          = .66672187 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         PBV |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        SIZE |   .0295911   .1013159     0.29   0.770    -.1689845    .2281667 

         INF |   7.320658   .7738277     9.46   0.000     5.803984    8.837333 

          TD |    .013059   .2922359     0.04   0.964    -.5597129    .5858308 

       _cons |   1.386109   .5159162     2.69   0.007     .3749322    2.397287 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  1.0327499 

     sigma_e |  1.0951926 

         rho |  .47068108   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 

 

Breusch-Pagan LM test         4- هحائج اخحباز مضاعف لاهجسج 

 
. * ========= Breusch-Pagan LM test for:  random effects ** vs.** OLS ============ 

 

.  

. quietly xtreg $ylist $xlist, re 

 

.  

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        PBV[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     sd = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     PBV |   2.397977        1.54854 

                       e |   1.199447       1.095193 

                       u |   1.066572        1.03275 

 

        Test:   Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =  1461.68 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

 
.  
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Hausman test       5- هحائج اخحباز هوسمان 
 

 

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference          S.E. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        SIZE |   -1.429302     .0295911       -1.458893        .2242308 

         INF |    6.904389     7.320658       -.4162692        .2552773 

          TD |    .5769294      .013059        .5638705        .1891517 

------------------------------------------------------------------------------ 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

 

                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =       54.38 

                Prob>chi2 =      0.0000 

 

 

Testing for heteroskedasticity         ل لاخحباز ثبات الحباين  6- هحائج هموذج اخحباز وولد المعد 
 

.  

.  xttest3 

 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (194)  =   4.8e+05 

Prob>chi2 =      0.0000 

 

test for autocorrelation         7- هحائج اخحباز وولدزيدج  للازثباط الراجي 
 

.  xtserial $ylist $xlist 

 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,     193) =     16.305 

           Prob > F =      0.0001 

 

 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors 8- هحائج هموذج 
 

. xi: xtpcse $ylist $xlist i.contries, correlation(ar1) 

i.contries        _Icontries_1-194    (_Icontries_1 for con~s==A SAFFA FOODS omitted) 

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1]) 

 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs) 

 

Group variable:   ID                            Number of obs      =      1746 

Time variable:    year                          Number of groups   =       194 

Panels:           correlated (balanced)         Obs per group: min =         9 

Autocorrelation:  common AR(1)                                 avg =         9 

                                                               max =         9 

Estimated covariances      =     18915          R-squared          =    0.4794 

Estimated autocorrelations =         1          Wald chi2(11)      =    287.68 

Estimated coefficients     =       197          Prob > chi2        =    0.0000 

 

-------------------------------------------------------------------------------- 

               |           Panel-corrected 

           PBV |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

          SIZE |  -1.493097   .4583464    -3.26   0.001     -2.39144   -.5947546 

           INF |   6.166063   1.412969     4.36   0.000     3.396695     8.93543 

            TD |   .8326755   .3871918     2.15   0.032     .0737934    1.591558 

  _Icontries_2 |   2.256564   1.122806     2.01   0.044     .0559039    4.457224 

  _Icontries_3 |  -.0583851   .7354233    -0.08   0.937    -1.499788    1.383018 
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  _Icontries_4 |   .1269827   .6839808     0.19   0.853    -1.213595    1.467561 

  _Icontries_5 |  -1.635863   .4928396    -3.32   0.001    -2.601811   -.6699149 

  _Icontries_6 |   1.962266   .6544238     3.00   0.003     .6796186    3.244913 

  _Icontries_7 |  -2.208274   .9347725    -2.36   0.018    -4.040394   -.3761534 

  _Icontries_8 |  -2.573613   .7221668    -3.56   0.000    -3.989034   -1.158192 

  _Icontries_9 |   .4314351   .3385774     1.27   0.203    -.2321644    1.095035 

 _Icontries_10 |   .8840572   .3052578     2.90   0.004     .2857629    1.482352 

 _Icontries_11 |  -1.411951   .2778402    -5.08   0.000    -1.956508   -.8673945 

 _Icontries_12 |   1.081347   1.416715     0.76   0.445    -1.695363    3.858057 

 _Icontries_13 |  -.4035844   .5758667    -0.70   0.483    -1.532262    .7250936 

 _Icontries_14 |  -2.301799   .6334544    -3.63   0.000    -3.543347   -1.060251 

 _Icontries_15 |  -2.354452   .5591826    -4.21   0.000    -3.450429   -1.258474 

 _Icontries_16 |   .2230078   .4534121     0.49   0.623    -.6656636    1.111679 

 _Icontries_17 |   2.460019   1.052172     2.34   0.019     .3977992    4.522238 

 _Icontries_18 |   3.002501    1.92584     1.56   0.119    -.7720767    6.777078 

 _Icontries_19 |  -1.626617   .5024752    -3.24   0.001     -2.61145   -.6417838 

 _Icontries_20 |  -.9135278   .7469874    -1.22   0.221    -2.377596    .5505406 

 _Icontries_21 |   3.782819   .8785841     4.31   0.000     2.060826    5.504813 

 _Icontries_22 |  -.3757607   1.481588    -0.25   0.800    -3.279621    2.528099 

 _Icontries_23 |   1.318986   .6899541     1.91   0.056    -.0332991    2.671271 

 _Icontries_24 |   .2939127   .3949184     0.74   0.457     -.480113    1.067938 

 _Icontries_25 |  -.4893181   .6220119    -0.79   0.431    -1.708439    .7298027 

 _Icontries_26 |   .4808821   .3909026     1.23   0.219    -.2852728    1.247037 

 _Icontries_27 |   -2.59675   .5830646    -4.45   0.000    -3.739535   -1.453964 

 _Icontries_28 |   -2.29466   .6419921    -3.57   0.000    -3.552942   -1.036379 

 _Icontries_29 |  -1.332351   .6435117    -2.07   0.038     -2.59361   -.0710909 

 _Icontries_30 |  -1.526389   .5213942    -2.93   0.003    -2.548303   -.5044748 

 _Icontries_31 |   3.737645   1.122746     3.33   0.001     1.537104    5.938186 

 _Icontries_32 |   .4666757   .7557942     0.62   0.537    -1.014654    1.948005 

 _Icontries_33 |  -1.512546   .4863542    -3.11   0.002    -2.465783   -.5593093 

 _Icontries_34 |  -.5693633    .327138    -1.74   0.082    -1.210542    .0718153 

 _Icontries_35 |   2.525208   2.633475     0.96   0.338    -2.636308    7.686724 

 _Icontries_36 |  -2.207865   .6150133    -3.59   0.000    -3.413269   -1.002461 

 _Icontries_37 |  -1.848324   .4667788    -3.96   0.000    -2.763194   -.9334545 

 _Icontries_38 |  -.1276598   .4937643    -0.26   0.796     -1.09542    .8401005 

 _Icontries_39 |  -1.925689   .5808613    -3.32   0.001    -3.064156   -.7872221 

 _Icontries_40 |   7.378895   .6844424    10.78   0.000     6.037412    8.720377 

 _Icontries_41 |   2.477411   .8249732     3.00   0.003     .8604934    4.094329 

 _Icontries_42 |  -2.058418   .6156535    -3.34   0.001    -3.265077   -.8517597 

 _Icontries_43 |   -1.97031   .5910645    -3.33   0.001    -3.128775   -.8118443 

 _Icontries_44 |  -2.052926    .508909    -4.03   0.000     -3.05037   -1.055483 

 _Icontries_45 |  -.5225518    .530892    -0.98   0.325    -1.563081    .5179774 

 _Icontries_46 |  -1.035475   .5068104    -2.04   0.041    -2.028805   -.0421453 

 _Icontries_47 |  -1.939121   .5017956    -3.86   0.000    -2.922622   -.9556196 

 _Icontries_48 |   .5110046   .6951753     0.74   0.462    -.8515139    1.873523 

 _Icontries_49 |  -1.758379   .5946085    -2.96   0.003     -2.92379   -.5929679 

 _Icontries_50 |  -1.198298    .462851    -2.59   0.010     -2.10547   -.2911268 

 _Icontries_51 |   .5211024    .528179     0.99   0.324    -.5141094    1.556314 

 _Icontries_52 |   1.631615   .6888177     2.37   0.018     .2815568    2.981673 

 _Icontries_53 |   1.420751   .8771219     1.62   0.105    -.2983762    3.139878 

 _Icontries_54 |    .498232   .4730959     1.05   0.292    -.4290189    1.425483 

 _Icontries_55 |  -1.476674   .5841112    -2.53   0.011    -2.621511   -.3318367 

 _Icontries_56 |  -.3097288   .8036998    -0.39   0.700    -1.884951    1.265494 

 _Icontries_57 |  -.6614392   .7530618    -0.88   0.380    -2.137413    .8145348 

 _Icontries_58 |   2.662974   .9407155     2.83   0.005     .8192055    4.506743 

 _Icontries_59 |  -1.202202   .5476833    -2.20   0.028    -2.275641   -.1287623 

 _Icontries_60 |   1.534471   .9050959     1.70   0.090    -.2394845    3.308426 

 _Icontries_61 |  -.8553427   .6254398    -1.37   0.171    -2.081182    .3704967 

 _Icontries_62 |    1.35221   .8830971     1.53   0.126    -.3786284    3.083048 

 _Icontries_63 |  -.4131206   .7569667    -0.55   0.585    -1.896748    1.070507 

 _Icontries_64 |  -2.410009   .4934049    -4.88   0.000    -3.377065   -1.442953 

 _Icontries_65 |  -.6482172   .5816491    -1.11   0.265    -1.788228     .491794 

 _Icontries_66 |   1.370453   .7896742     1.74   0.083    -.1772804    2.918186 

 _Icontries_67 |  -1.897078   .5727398    -3.31   0.001    -3.019627   -.7745284 

 _Icontries_68 |   1.510351   .9335179     1.62   0.106    -.3193103    3.340013 

 _Icontries_69 |   1.641929   1.017214     1.61   0.106    -.3517732    3.635631 

 _Icontries_70 |  -.5203059   .9153351    -0.57   0.570     -2.31433    1.273718 

 _Icontries_71 |   -.185654   .4840602    -0.38   0.701    -1.134395    .7630864 

 _Icontries_72 |  -.3165663   .5934922    -0.53   0.594     -1.47979    .8466571 

 _Icontries_73 |   .9853899   .7613257     1.29   0.196    -.5067811    2.477561 

 _Icontries_74 |  -1.765245   .6485993    -2.72   0.006    -3.036476   -.4940138 

 _Icontries_75 |  -1.272176    .413912    -3.07   0.002    -2.083428    -.460923 

 _Icontries_76 |   .3506895    .510485     0.69   0.492    -.6498428    1.351222 

 _Icontries_77 |   -1.78122   .5119894    -3.48   0.001      -2.7847   -.7777387 

 _Icontries_78 |   .8173037   .9102087     0.90   0.369    -.9666726     2.60128 

 _Icontries_79 |  -.9239254   .5421216    -1.70   0.088    -1.986464    .1386134 

 _Icontries_80 |   .2872318   .5500511     0.52   0.602    -.7908487    1.365312 
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 _Icontries_81 |  -1.244102   .3933382    -3.16   0.002     -2.01503   -.4731728 

 _Icontries_82 |   4.107896    1.05724     3.89   0.000     2.035743    6.180048 

 _Icontries_83 |   .1603164   1.481269     0.11   0.914    -2.742917    3.063549 

 _Icontries_84 |  -.5556265   .8320656    -0.67   0.504    -2.186445    1.075192 

 _Icontries_85 |   .8709185   .8497824     1.02   0.305    -.7946244    2.536461 

 _Icontries_86 |  -2.285413   .6766469    -3.38   0.001    -3.611617   -.9592098 

 _Icontries_87 |  -1.957094    .575161    -3.40   0.001    -3.084389   -.8297994 

 _Icontries_88 |  -2.230537   .5262516    -4.24   0.000    -3.261971   -1.199103 

 _Icontries_89 |  -2.008207   .6584547    -3.05   0.002    -3.298754   -.7176596 

 _Icontries_90 |   1.894883   1.173631     1.61   0.106     -.405392    4.195158 

 _Icontries_91 |  -2.521433    .622418    -4.05   0.000     -3.74135   -1.301516 

 _Icontries_92 |  -.4102538   .7024541    -0.58   0.559    -1.787039     .966531 

 _Icontries_93 |  -2.200353   .6909271    -3.18   0.001    -3.554545    -.846161 

 _Icontries_94 |  -1.545857   .6132027    -2.52   0.012    -2.747713   -.3440023 

 _Icontries_95 |  -.8322749   .4772673    -1.74   0.081    -1.767702    .1031518 

 _Icontries_96 |  -1.528255   .5377237    -2.84   0.004    -2.582174   -.4743361 

 _Icontries_97 |  -1.139712   .5796721    -1.97   0.049    -2.275849   -.0035758 

 _Icontries_98 |   1.446817   .8369942     1.73   0.084     -.193661    3.087296 

 _Icontries_99 |  -.4474985   .6974744    -0.64   0.521    -1.814523    .9195262 

_Icontries_100 |  -.7723678   .5865672    -1.32   0.188    -1.922018    .3772829 

_Icontries_101 |   1.816457   .6464209     2.81   0.005     .5494958    3.083419 

_Icontries_102 |   .6321958   .6069587     1.04   0.298    -.5574215    1.821813 

_Icontries_103 |  -.0829465   .5847031    -0.14   0.887    -1.228944    1.063051 

_Icontries_104 |  -1.530983   .5098816    -3.00   0.003    -2.530333   -.5316338 

_Icontries_105 |  -.8406191   .5797699    -1.45   0.147    -1.976947     .295709 

_Icontries_106 |  -1.297053   .6085089    -2.13   0.033    -2.489709    -.104398 

_Icontries_107 |  -1.218973   .5802032    -2.10   0.036     -2.35615   -.0817957 

_Icontries_108 |  -.7044846   .5233235    -1.35   0.178     -1.73018    .3212107 

_Icontries_109 |   1.896782   1.556289     1.22   0.223    -1.153488    4.947052 

_Icontries_110 |  -1.069216   .5165751    -2.07   0.038    -2.081685   -.0567476 

_Icontries_111 |   -.851673   .5994699    -1.42   0.155    -2.026612    .3232664 

_Icontries_112 |   .5069617   .5847887     0.87   0.386     -.639203    1.653126 

_Icontries_113 |   1.211037   .5123239     2.36   0.018     .2069004    2.215173 

_Icontries_114 |  -.9158432   .6686433    -1.37   0.171     -2.22636    .3946735 

_Icontries_115 |   .1016077   .4737014     0.21   0.830    -.8268301    1.030045 

_Icontries_116 |  -2.749639   .6355007    -4.33   0.000    -3.995198   -1.504081 

_Icontries_117 |    .439053   .6618976     0.66   0.507    -.8582424    1.736348 

_Icontries_118 |  -.9413721   .5271108    -1.79   0.074     -1.97449    .0917461 

_Icontries_119 |   1.196303   .6156441     1.94   0.052    -.0103369    2.402944 

_Icontries_120 |  -2.250503   .5767264    -3.90   0.000    -3.380866    -1.12014 

_Icontries_121 |  -.6356903   .6127084    -1.04   0.299    -1.836577     .565196 

_Icontries_122 |   1.799036   .7397306     2.43   0.015     .3491905    3.248881 

_Icontries_123 |   .1697946   .6534841     0.26   0.795    -1.111011      1.4506 

_Icontries_124 |  -1.935592   .5500327    -3.52   0.000    -3.013636   -.8575473 

_Icontries_125 |   .4050705   .6019885     0.67   0.501    -.7748053    1.584946 

_Icontries_126 |    -1.0755   .6039685    -1.78   0.075    -2.259257    .1082564 

_Icontries_127 |    1.55767   1.149596     1.35   0.175    -.6954969    3.810837 

_Icontries_128 |   .7284797   .5140009     1.42   0.156    -.2789436    1.735903 

_Icontries_129 |  -.9047071   .4936276    -1.83   0.067      -1.8722    .0627853 

_Icontries_130 |  -2.580992   .8184427    -3.15   0.002    -4.185111   -.9768742 

_Icontries_131 |  -.6317772   .5328723    -1.19   0.236    -1.676188    .4126334 

_Icontries_132 |  -1.126409   .6795833    -1.66   0.097    -2.458368    .2055498 

_Icontries_133 |  -2.029636   .7449104    -2.72   0.006    -3.489634   -.5696384 

_Icontries_134 |  -.5814756   .7517582    -0.77   0.439    -2.054895    .8919435 

_Icontries_135 |   2.016883    1.08916     1.85   0.064    -.1178319    4.151597 

_Icontries_136 |    .491856   .5584942     0.88   0.378    -.6027724    1.586484 

_Icontries_137 |  -.4353151   .4006125    -1.09   0.277    -1.220501     .349871 

_Icontries_138 |  -1.168348   .4677663    -2.50   0.012    -2.085153   -.2515434 

_Icontries_139 |  -.9352144   .3499007    -2.67   0.008    -1.621007   -.2494217 

_Icontries_140 |  -1.510943   .4464947    -3.38   0.001    -2.386057   -.6358295 

_Icontries_141 |  -.0720813   .4131475    -0.17   0.861    -.8818356    .7376731 

_Icontries_142 |   -.661654   1.177829    -0.56   0.574    -2.970156    1.646848 

_Icontries_143 |  -2.407525   .4857552    -4.96   0.000    -3.359587   -1.455462 

_Icontries_144 |   .0207367   .6486011     0.03   0.974    -1.250498    1.291971 

_Icontries_145 |  -.5430888   .5288607    -1.03   0.304    -1.579637    .4934592 

_Icontries_146 |  -1.255908   1.152023    -1.09   0.276    -3.513833    1.002016 

_Icontries_147 |   .0121705    .475283     0.03   0.980    -.9193671    .9437081 

_Icontries_148 |   2.979955   .5808469     5.13   0.000     1.841516    4.118394 

_Icontries_149 |   3.792354   1.370153     2.77   0.006     1.106903    6.477805 

_Icontries_150 |   .5133639   .5226217     0.98   0.326    -.5109558    1.537684 

_Icontries_151 |   1.690397    .621431     2.72   0.007     .4724149     2.90838 

_Icontries_152 |   1.084117   .5785356     1.87   0.061    -.0497922    2.218026 

_Icontries_153 |   1.073243   1.325276     0.81   0.418    -1.524251    3.670737 

_Icontries_154 |   1.650934   .6610873     2.50   0.013     .3552262    2.946641 

_Icontries_155 |   1.687386   .8527205     1.98   0.048     .0160844    3.358687 

_Icontries_156 |  -.8256114   .5179768    -1.59   0.111    -1.840827    .1896045 

_Icontries_157 |  -.0496604   .2465683    -0.20   0.840    -.5329253    .4336045 
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_Icontries_158 |   .2190096   .6403047     0.34   0.732    -1.035965    1.473984 

_Icontries_159 |   3.183302     .66078     4.82   0.000     1.888197    4.478407 

_Icontries_160 |   1.426674   .5604471     2.55   0.011     .3282174     2.52513 

_Icontries_161 |   4.809969   .9773041     4.92   0.000     2.894488     6.72545 

_Icontries_162 |   2.329214   .9475878     2.46   0.014     .4719759    4.186452 

_Icontries_163 |   2.033931   .6302622     3.23   0.001     .7986401    3.269222 

_Icontries_164 |   2.001293   .9105768     2.20   0.028     .2165958    3.785991 

_Icontries_165 |   1.446771    .761889     1.90   0.058    -.0465045    2.940046 

_Icontries_166 |   .8258214   .6435112     1.28   0.199    -.4354373     2.08708 

_Icontries_167 |   1.554499    .585147     2.66   0.008     .4076315    2.701366 

_Icontries_168 |   3.022409   .8866481     3.41   0.001     1.284611    4.760207 

_Icontries_169 |  -.2293242   .6484905    -0.35   0.724    -1.500342    1.041694 

_Icontries_170 |   -1.25828   .4381598    -2.87   0.004    -2.117058   -.3995029 

_Icontries_171 |   1.905632   .6534094     2.92   0.004     .6249734    3.186291 

_Icontries_172 |   1.100574   1.271493     0.87   0.387    -1.391506    3.592655 

_Icontries_173 |   .7873951   .5547781     1.42   0.156      -.29995     1.87474 

_Icontries_174 |   2.787473   1.262383     2.21   0.027     .3132483    5.261697 

_Icontries_175 |   2.039962   .3182201     6.41   0.000     1.416262    2.663662 

_Icontries_176 |  -1.102188   .4808084    -2.29   0.022    -2.044555   -.1598208 

_Icontries_177 |   .3022605   .5042253     0.60   0.549     -.686003    1.290524 

_Icontries_178 |   3.910297   .6174315     6.33   0.000     2.700153     5.12044 

_Icontries_179 |  -1.832649    .534364    -3.43   0.001    -2.879983   -.7853145 

_Icontries_180 |  -.0828839   .4855061    -0.17   0.864    -1.034458    .8686906 

_Icontries_181 |   .3236402   .8214867     0.39   0.694    -1.286444    1.933725 

_Icontries_182 |   1.185902      .6721     1.76   0.078      -.13139    2.503194 

_Icontries_183 |  -1.468666   .4503604    -3.26   0.001    -2.351356   -.5859758 

_Icontries_184 |  -1.430053   .4645033    -3.08   0.002    -2.340463   -.5196435 

_Icontries_185 |  -1.474758   .3725611    -3.96   0.000    -2.204964   -.7445513 

_Icontries_186 |   .9461677   .6769403     1.40   0.162    -.3806109    2.272946 

_Icontries_187 |  -2.646853   .6667611    -3.97   0.000    -3.953681   -1.340025 

_Icontries_188 |  -.1650734   .3330864    -0.50   0.620    -.8179107    .4877638 

_Icontries_189 |  -2.332982   .5674337    -4.11   0.000    -3.445131   -1.220832 

_Icontries_190 |  -.5579482   .6707848    -0.83   0.406    -1.872662    .7567658 

_Icontries_191 |   1.085901   .6778223     1.60   0.109    -.2426064    2.414408 

_Icontries_192 |   2.480658   .7796887     3.18   0.001     .9524962     4.00882 

_Icontries_193 |   2.133977   .6784625     3.15   0.002     .8042153    3.463739 

_Icontries_194 |   3.078958   1.030989     2.99   0.003     1.058256     5.09966 

         _cons |   9.039424   2.290369     3.95   0.000     4.550384    13.52846 

---------------+---------------------------------------------------------------- 

           rho |   .2867803 

-------------------------------------------------------------------------------- 
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  أولا : الكتػػب

، ترجمة : أسس تقييـ المشاريع، تقييـ الشركات، القرارات التمويمية الاستراتيجية لإدارة الماليةاأجين برغام،  .1
 .0212 ، شعاع لمنشر والعموم، ، حمب، سورية،1ط ،محمود فتوح وعمر عبد الكريم، الجزء الثاني

 .0226زائر، دار العموم لمنشر والتوزيع، عنابة، الج ،1، طتمويؿ المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس،  .2
 .0212دار وائل لمشر ، عمان، الأردن،  ، 1ط، الأسس العممية والتطبيقية :الإدارة الماليةأسعد حميد العمى،  .3
دار وائل لمشر،  ،0ط، دروس وتطبيقات 8التسيير المالي )الادارة المالية (إلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  .4

 .0211عمان، الأردن
دار الفاروق لمنشر والتوزيع،  ،1، ترجمة قسم الترجمة بدار الفاروق، طركاتىيكمة رأس ماؿ الشبريان كويل،  .5

 .0224القاىرة، مصر، 
دار صفاء لمنشر   ،1ط ،مفاىيـ نظرية وتطبيقات عممية :الإدارة المالية المتقدمةجميل كاظم مدلول العرضي،  .6

 .0212والتوزيع، عمان، الأردن، 
 .1765 لبنان، بيروت، العربية، النيضة دار ،المالية الإدارة أساسيات توفيق، أحمد جميل .7
 .1761 ، مصر،، دار الجامعات المصرية، الإسكندريةالإدارة الماليةجميل أحمد توفيق ومحمد صالح الحناوي،  .8
دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمان،  ،1، طالاقتصاد القياسيحسين عمي بخيت و سحر فتح الله،  .9

 .0225الأردن،
براىيم الجزراوي،  .11 دار ، 1ط ،منيج عممي تحميمي في اتخاذ القرارات :الإدارة المالية الحديثةحمزة الشمخي وا 

 .1776صفاء لمنشر والتوزيع، عمّان 
 .0224مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،1طأساسيات الإدارة المالية، حمزة محمود الزبيدي،  .11
دار المناىج لمشر ووالتوزيع، عمان،  ،0، طنظرية التمويؿ الدوليات ونضال الرمحي ، خالد الراوي وعبد الله برك .12

 .0220الأردن، 
 .0225سيرة، عمان، الأردن، مدار ال ،1، طمقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  .13
ترجمة نور  ،في الاقتصاد الجديدو الاستراتيجي الجديد لمشركات التوج   :الممكية وتوليد القيمةرولف كارلسون،  .14

 .0220الدين شيخ عبيد، مكتبة العبيكان، الرياض، المممكة العربية السعودية، 
 الأردن، دار النفائس، عمان،، 1ط ،الآثار الاقتصادية لأسواؽ الأوراؽ الماليةزكرياء سلامة عيسى شطناوي،  .15

0227. 
 .1776الأردن، ، دار وائل لمنشر، عمان، ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان .16
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، الدار المنيجية لمنشر والتوزيع، عمان، 1، طالإدارة المالية في منظمات الأعماؿسالم صلال الحسناوي،  .17
 .0216الأردن،

 .0212المكتبة العصرية، القاىرة، مصر ، 1ط ،مدخؿ حديث :الإدارة الماليةسعد عبد الحميد مطاوع،  .18
 ،1، طالقرارات المالية وأثرىا في تحديد الخيار الاستراتيجي باستخداـ استراتيجية النمو، سفيان خميل المناصير .19

 .0212عمان، الأردن،  دار جميس الزمان لمنشر والتوزيع،
 . 0227 ،رالشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، القاىرة، مص ،1، طالإدارة الماليةسميمان أبو صبحا،  .21
صلاح خمؿ اليياكؿ المالية التمويؿزيز، سمير محمد عبد الع .21 مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية، القاىرة،  ،1، طوا 

 .1775مصر، 
والأولويات وتحميؿ  دراسة المفاىيـ والأىداؼ :المنيج التنموي البديؿ في الاقتصاد الاسلاميصالحي ،   صالح .22

 .0224 مصر، القاىرة،، دار الفجر لمنشر والتوزيع، للأركاف والسياسات والمؤسسات
دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر،  ،1، طالتمويؿ والإدارة المالية لممؤسساتعاطف وليم أندراوس،  .23

0224. 
 والتوزيع لمنشر العالمية الفداء أبي دار مجموعة ،المصرفية ومؤسساتو المشاركة نظاـ غربي، الحميم عبد .24

  https://kantakji.com/media/176032/participative-banks.pdf الموقع8   عمى متاح ،0213 والترجمة،
 .0224دار صفا لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،0ط الإدارة والتحميؿ المالي،عبد الحميم كراجة وآخرون،  .25
دار النشر جيطمي، برج بوعريريج،  ،0، طالمحاسبة العامة وفؽ النظاـ المحاسبي الماليعبد الرحمان عطية،  .26
 .0211جزائر، ال

 ، مصر،، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندريةأساسيات الاستثمار والتمويؿعبد الغفار حنفي ورسمية قرياقص،  .27
0222. 

دارة المؤسسات المالية،عبد الوىاب يوسف أحمد،  .28 دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،1ط التمويؿ وا 
0226. 

دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة،  ،1، طأساسيات الإدارة الماليةشو، عدنان تايو النعيمي وياسين كاسب الخر  .29
 .0225عمان، الأردن، 

 .0212دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،0، طالإدارة الماليةفايز سميم حداد،  .31
 ،1اليادي، الجزء الأول، ط، ترجمة عدنان داغستاني وأحمد نبيل عبد الإداريالتمويؿ فرد وستون ويوجين برجام،  .31

 .0221دار المريخ لمنشر، الرياض، المممكة العربية السعودية، 
دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن،  ،1، طمبادئ الادارة الماليةفيصل محمود الشواوة،  .32

0211. 
دار اليدى لمطباعة والنشر  ،1ط، 1ج، اليياكؿ، الأدوات والاستراتيجيات :أسواؽ رؤوس الأمواؿمحفوظ جبار،  .33

 . 0211والتوزيع، عين مميمة، الجزائر،
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، دار اليدى لمطباعة والنشر 1، ط0ج اليياكؿ، الأدوات والاستراتيجيات، :أسواؽ رؤوس الأمواؿمحفوظ جبار،  .34
 .0211عين مميمة، الجزائر،، والتوزيع

، الرياض، المممكة العربية 0، مكتبة العبيكان، طالإدارة التمويمية في الشركاتمحمد  أيمن عزت الميداني،  .35
 .0222السعودية، 

 .0215، دار النشر لمجامعات، القاىرة، مصر، 1، طتمويؿ ومؤسسات ماليةمحمد الفاتح المغربي،  .36
 .0222الدار الجامعية، القاىرة، مصر،  ،1، طالإدارة المالية والتمويؿمحمد صالح الحناوي،  .37
 .0211دار وائل لمشر، عمان، الأردن،  ،1، طالإدارة المالية الحديثةمحمد عمي إبراىيم العامري،  .38
 .0225، دار المناىج لمشر والتوزيع، عمان، الأردن،1، طالإدارة الماليةالعامري،  إبراىيممحمد عمي  .39
ع الطنطاوي، القاىرة، مصر، ، شركة مطابالأصوؿ العممية والتطبيقية لصنع القرارات الماليةمحمد عمي شييب،  .41

1764  . 
العصرية،  المكتبة  ،1ة، طأسس التمويؿ المصرفي الاسلامي بيف المخاطرة والسيطرمحمد محمود المكاوي،  .41

 .0227المنصورة، مصر، 
،  0ط ،الأساليب والأدوات والاستخدامات العممية: الاتجاىات الحديثة في التحميؿ المالي والائتمانيمحمد مطر،  .42
 .0224عمان، الأردن،  وائل لمنشر،دار 
دار الاعصار العممي لمنشر والتوزيع ومكتبة  ،1، طالإدارة المالية المعاصرةمحمود عزت المحام وآخرون،  .43

 .0212المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
 .0215 ،ألفا لموثائق، قسنطينة ، الجزائر ،1، طإدارة رأس الماؿ العامؿمصطفى يوسف كافي،  .44
الأكاديمية العالمية لمبحوث الشرعية، كوالالمبور، ماليزيا،  ،1، طأساسيات التمويؿ الإسلاميمنذر قحف،  .45

0211. 
 .1777، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، مصر،، أدوات الاستثمار في أسواؽ رأس الماؿمنير إبراىيم ىندي .46
الحديث، الاسكندرية، مصر،  العربيالمكتب  ،4ط،  -معاصر مدخؿ تحميمي -الإدارة الماليةمنير إبراىيم ىندي،  .47

0225. 
 .1774، مركز دالتا لمصناعة، الإسكندرية مصر, ، الفكر الحديث في مجاؿ الاستثمارمنير إبراىيم ىندي .48
 .1776، منشأة المعارف، الاسكندرية، مصر، الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿمنير إبراىيم ىندي،  .49
 .0216الدار المنيجية لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،1، طساسيات تمويؿ الشركاتألجبوري، ميدي عطية ا .51
 .0224دار زىران لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،1، طالتمويؿ الدوليىيثم عجاج،  .51

 : الرسائؿ الجامعيةثانيا
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مع دراسة حالة شركات  :سياسة تمويؿ المؤسسة في ظؿ سياسية اقتصاد السوؽالله،  سعد أمين أحمد .52
 .0212، 1كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر ،دكتوراه أطروحة، الاستثمار ورأس الماؿ المخاطر

محددات ىيكؿ رأس الماؿ في الشركات غير المالية المدرجة في الأسواؽ المالي: حالة أيمن عبد الكريم زعبي،  .53
 عمان، الأردن، كمية الدراسات العميا، الجامعة الأردنية،، ، أطروحة دكتوراهالخميجيالأردف ودوؿ مجمس التعاوف 

0212. 
 استراتيجية ظؿ في الجزائرية الاقتصادية العمومية المؤسسات تقييـ محددات و طرؽ محمد، عصمت حمو بن .54

 وعموم والتجارية الاقتصادية العموم دكتوراه، كمية أطروحة ،والأوراسي صيداؿ مؤسستي حالة دراسة الخوصصة:
 .0214 الجزائر، تممسان، بمقايد، بكر أبي جامعة التسيير،

، أثر إدارة الارباح عمى سياسة توزيع الأرباح وانعكاسيا عمى القيمة السوقية لمشركةبياء صبحي عواد،   .55
  .0211دكتوراه ، كمية الأعمال، جامعة عمان العربية، عمان، الأردن،  أطروحة

لعوامؿ المؤثرة عمى تشكيؿ الييكؿ التمويمي في شركات القطاع العاـ التابع لوزارة ابراىيم العبد، اجلال  .56
 .1770، رسالة ماجستير، كمية التجارة، جامعة الاسكندرية، الاسكندرية، مصر، الصناعة

رسالة ماجستير، ، محددات الييكؿ التمويمي لممنشآت الصناعية بالقطاعيف العاـ والخاصجميل بدير الخولي،  .57
 .1773كمية التجارة، جامعة عين شمس، مصر، 

 :أثر قانوف قطاع الأعماؿ عمى العوامؿ المؤثرة في اليياكؿ التمويمية لمشركاتسممى عمى الدين سيد أحمد،  .58
، رسالة ماجستير، كمية التجارة، جامعة عين شمس، دراسة تطبيقية عمى شركات قطاع الأعماؿ العاـ لمغزؿ والنسيج

 .0222صر، م
قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابؿ مؤشرات الأداء التقميدية عمى شعبان محمد عقيل شعبان لولو،  .59

، رسالة دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف :تفسير التغير في القيمة السوقية لمسيـ
 .0214، ماجستير، كمية التجارة، الجامعة الاسلامية، غزة، فمسطين

تأثير أنظمة الصرؼ عمى النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية: دراسة قياسية باستخداـ بيانات شييناز بدراوي،  .61
كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، ، دكتوراه اطروحة، (2112-1981دولة نامية ) 18بانؿ لعينة مف 

 .0213 ،تممسان، الجزائر ،جامعة أبي بكر بمقايد
كمية العموم  ،أطروحة دكتوراه ،دراسة تطبيقية مقارنة :الكفاءة التشغيمية لممصارؼ الاسلاميةوقي بورقبة، ش .61

 .0211، الجزائر، 1الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة سطيف
 في المدرجة الكويتية الصناعية الشركات في السيـ سعر عمى وأثره الماؿ رأس ىيكؿ الخشاب، حمود الله عبد .62

 الأردن، عمان، البيت، آل جامعة العميا، الدراسات إدارة كمية ماجستير، رسالة ،(2114-2117) الكويتية البورصة
0214. 
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، أطروحة دكتوراه، كمية العموم الواقع والتحديات: العربي الضريبي التنسيؽ تفعيؿآليات ومتطمبات عزوز عمي،  .63
  .0212 الجزائر، جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف، الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،

ىيكؿ الممكية وأثره في تحديد ىيكؿ رأس الماؿ في الشركات الأردنية عيود عبد الحفيظ عمى خصاونة ،  .64
العربية لمدراسات العميا، جامعة  ندكتوراه، كمية عماأطروحة  (،2113-2111المساىمة العامة: دراسة تطبيقية )

  .0224والمالية العميا، عمان، الأردن، الدراسات الادارية 
المرونة المالية وقرارات ىيكؿ رأس الماؿ في الشركات الصناعية المدرجة في فداء موسى محمد أبو راشد،  .65

، الأردن، رسالة ماجستير، كمية الاقتصاد والعموم الادارية، جامعة اليرموك، اربد، أسواؽ مجمس التعاوف الخميجي
0212. 

تأثير أنظمة الصرؼ عمى التضخـ والنمو الاقتصادي: دراسة نظرية وقياسية باستخداـ بيانات محمد جبوري،  .66
دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة أبى بكر بمقايد، تممسان، الجزائر،  أطروحة، بانؿ

0211.  
:  الأردنية الاسلامية لممصارؼ المالي الأداء عمى الماؿ رأس ىيكؿ محدد ات أثر حمور، أبو عايد محمد مروان .67

 عمان، الاسلامية، العموم جامعة العميا، الدراسات كمية دكتوراه، اطروحة ،(2111- 2111)مف  تطبيقية دراسة
 .0212 الأردن،

 ،أثر الييكؿ التمويمي عمى ربحية الشركات المساىمة العامة الصناعية الأردنيةمصطفى عبد الله أحمد القضاة،  .68
  .0226رسالة ماجستير، كمية الاقتصاد والعموم الإدارية، جامعة اليرموك، اربد، الأردن،

أثر ىيكؿ رأس الماؿ عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة العامة الصناعية موفق رفاعي عبد الرحمان ىنانده،  .69
ا، جامعة الدراسات الادارية والمالية العربية لمدراسات العمي ندكتوراه، كمية عماأطروحة ، (2116 -1996في الأردف )

  .0225العميا، عمان، الأردن، 
 دكتوراه أطروحة ،بالجزائر الاقتصادية التحولات اطار في القرار اتخاذ في ودوره المؤسسة تقييـ  سويسي، ىواري .71
 .0226 الجزائر، جامعة التسيير، وعموم الاقتصادية العموم كمية ،

تمويؿ المؤسسات الاقتصادية: دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في إشكالية "ياسين العايب،  .71
 .0211، أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، "الجزائر

 ثالثا: المقالات المنشورة في مجالات عممية محكمة

، مجمة الاجتياد لمدراسات الإسلامي ودورىا في الحد مف مشكمة البطالةصيغ التمويؿ  أيمن زيد وأمينة بوذراع، .72
  .0215است، الجزائر، ر المركز الجامعي تامن ،11القانونية والاقتصادية، ع
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"دراسة أثر الرفع المالي عمى المردودية المالية: دراسة تطبيقية لعي نة مف عبد الرحمان دغموم، و  بمخير بكاري .73
، الجزائر، الأغواطجامعة  ،06، ع دراساتمجمة ، (2114-2119حاسي مسعود خلاؿ الفترة )المؤس سات بمنطقة 

 .0215 جانفي
 المجمة الأردنية، العامة المساىمة الصناعية الشركات أداء عمى الماؿ رأس ىيكؿ أثر الجميل، عبد توفيق  .74

 .0212 الأردن، عمان، الأردنيةـ ، الجامعة1ع ،12م للأعمال، الأردنية
 بورصة في المدرجة العامة المساىمة لمشركات المالي الأداء عمى المالي الرفع تأثير مدى النجار، جميل حسن  .75

 .0211 جوان فمسطين، ، غزة،1ع, 13م الإنسانية، العموم سمسمة, الأزىر جامعة مجمة ،اختبارية درسة -فمسطيف
 التبايف مصفوفة تقدير طرائؽ لبعض مقارنة دراسة الربيعاوي، مجيد حميد و ديان الآلوسي ذاكر ثابت سممى .76

 الاقتصادية العموم مجمة ،المقطعية البيانات في( OLS) بطريقة المقدرة لممعممات الحصينة المشترؾ والتبايف
 .0215العراق،  بغداد، ، جامعة76ع ،01م والاقتصاد، الإدارة كمية والادارية،

 في المستثمر الماؿ رأس عمى والعائد المضافة السوقية القيمة مؤشري استخداـ النعيمي، حمد الدين شياب .77
 جامعة والاقتصاد، الإدارة ، كمية46ع ،16م والادارية، الاقتصادية العموم مجمة ، العراقي المصرفي القطاع أداء قياس
 .0210 العراق، بغداد،
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